Går störst alltid först? En jämförande studie av total ersättning till verkställande direktörer för Mid- och Large Cap-bolag by Boman, Linn et al.
Går störst alltid först?  
 
 
 
 
Företagsekonomiska Institutionen  
FEKH89 
Examensarbete i Finansiering på Kandidatnivå 
VT-2015 
  
 
 
 
GÅR STÖRST ALLTID FÖRST?   
En jämförande studie av total ersättning till verkställande direktörer för Mid- 
och Large Cap-bolag  
  
  
  
 
Författare: 
Boman Linn 
Linder Ida 
Mellquist Lindwall Caroline 
Mårdbrant Mette 
  
Handledare: 
Tore Eriksson  
 
 
 
Går störst alltid först?  
 
Sammanfattning 
 
Examensarbetets titel:   Går störst alltid först? En jämförande studie av total ersättning till 
verkställande direktörer för Mid- och Large Cap-bolag  
 
Seminariumdatum:   2015-06-04 
 
Ämne/kurs:  FEKH89, Företagsekonomi: Examensarbete på kandidatnivå i finansiering, 15 
högskolepoäng 
 
Författare: Linn Boman, Ida Linder, Caroline Mellquist Lindwall, Mette Mårdbrant  
 
Handledare:    Tore Eriksson  
 
Nyckelord:  Verkställande direktör, total ersättning, Mid- och Large Cap, multipel 
regressionsmodell, agentteorin  
 
Syfte:  Syftet är att undersöka hur stor andel av variationen i total ersättning till 
verkställande direktör som kan förklaras av ett antal utvalda variabler av 
storleks-, prestations- och meritkaraktär. Vidare ämnar författarna granska om 
det finns några skillnader i sambanden, mellan de förklarande variablerna och 
total ersättning till verkställande direktörer, beroende på om bolagen är listade 
på Mid- respektive Large Cap.  
 
Metod:  Författarna tillämpar en deduktiv ansats. Med utgångspunkt i den kvantitativa 
forskningsstrategin genomförs en multipel regressionsanalys för att finna ett 
eventuellt samband mellan utvalda förklarande variabler och den beroende 
variabeln VD-ersättning. Sekundärdata ligger till grund för studien.  
 
Teoretiska perspektiv:  Utgångspunkt i uppsatsen är agentteorin samt Tournament Theory. 
Tillsammans med tidigare empirisk forskning inom det valda ämnesområdet 
utgörs grunden för arbetet.  
 
Empiri:  Examensarbetet omfattar 56 bolag noterade på NASDAQ OMX Stockholms 
Mid- och Large Cap-lista mellan åren 2008-2013. Data hämtas från bolagens 
årsredovisningar samt från den finansiella databasen Datastream.  
 
Resultat:  Studien visar ett positivt och signifikant samband mellan total ersättning till 
VD och storleksmåttet omsättning. Vidare visas ett signifikant samband 
mellan meritmåttet år sedan börsintroduktion och VD-ersättning för både 
bolag listade på Mid- och Large Cap. Regressionsmodellen förklarar 87,7 
procent av förändringen i total ersättning till VD. Författarna fann endast en 
signifikant skillnad mellan Mid- och Large Cap för variabeln år sedan 
börsintroduktion. 
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Purpose: The purpose of the study is to investigate how much of the variation of CEO 
total compensation that can be explained by a number of selected variables 
characterized by size, performance and qualification. Furthermore, the authors 
intend to examine whether there are any differences in the relationship 
between the explanatory variables and the total compensation of CEOs’ 
working in companies listed at Mid or Large Cap. 
 
Methodology:  The authors apply a deductive research approach. Based on the quantitative 
research strategy a multiple regression model has been implemented to 
identify the possible relation between the selected explanatory variables and 
the dependent variable CEO compensation. Secondary data is used. 
 
Theoretical Perspectives:  The project is based on the Agency Theory and the Tournament Theory 
combined with previous empirical research within the chosen field.   
 
Empirical Foundation:  The project includes 56 companies listed on NASDAQ OMX Stockholm’s 
Mid and Large Cap from the year 2008 to 2013. Data is collected from the 
companies’ annual reports and the financial database Datastream.  
 
Conclusions:  The project presents a positive and significant relationship between CEO’s 
total compensation and the size measure sales. Furthermore, there is a 
significant relationship between the variable number of years since the IPO 
and CEO compensation for both companies’ listed at Mid and Large Cap. The 
regression model explains 87.7 percent of the change in CEO’s total 
compensation. The authors only found a significant difference between Mid 
and Large Cap for the variable number of years since the IPO.  
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1. INLEDNING 
 
 
I inledningskapitlet ges en bakgrundsbeskrivning om uppsatsens ämnesområde. Information 
angående verkställande direktörer och deras totala ersättning presenteras. Vidare mynnar 
diskussionen ut i en positionering med relevanta forskningsfrågor, problemdiskussion samt 
uppsatsens syfte. Avslutningsvis presenteras de avgränsningar som har gjorts i studien.  
 
1.1 Bakgrund  
Den pågående debatten gällande bonus och höga ersättningar till verkställande direktörer är ett 
ständigt omdebatterat ämne som upprör många, inte minst efter den senaste finansiella krisen. 
Diskussionen har fått hög medial uppmärksamhet i Sverige såväl som internationellt och hamnar 
kontinuerligt i hetluften i samband med att företagens bokslut publiceras. Nyligen genomförda 
opinionsundersökningar visar att nio av tio svenskar anser att prestation bör avspeglas i 
lönesättningen (Kulanko, 2014). Gällande verkställande direktörer i börsnoterade bolag är det i 
många fall relevant att ifrågasätta huruvida lönenivån är rättvist satt i relation till arbetsinsatsen.  
 
Enligt Maria Sjölander (2009) ska en lön motsvara en rimlig ersättning för utfört arbete och fungera 
som en morot för att stärka beteenden som resulterar i framgång för företaget. Vidare är lön en 
viktig konkurrensfaktor för att motivera, utveckla och behålla rätt medarbetare. En VD-lön består av 
en fast del samt oftast en rörlig del kopplad till företagets prestation (Svenskt Näringsliv, 2013). 
Ersättningen till svenska verkställande direktörer, i förhållande till utländska, skiljer sig åt 
framförallt gällande sammansättningen av ersättningen. Mer än hälften av den totala ersättningen 
består av fast lön, medan endast en mycket liten del består av aktier och optioner (Fernandes et al, 
2012). När ämnet VD-ersättning diskuteras ligger fokus inte på lönenivåerna vid de små och 
medelstora företagen. Den mediala uppmärksamheten har istället främst kommit att gälla 
ersättningar i de allra största börsnoterade bolagen, där beloppen har ansetts vara särskilt höga  
och oförklarliga. För ägare och styrelse gäller i första hand att med en väl anpassad ersättning 
behålla de bästa ledarna, medan det i allmänhetens ögon handlar om vilka ersättningsnivåer som är 
rimliga i förhållande till andra anställda (Svenskt Näringsliv, 2006).  
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Landsorganisationen i Sverige, LO, presenterar årligen rapportserien ”Makteliten” där de granskar 
den krets som innehar de högsta befattningarna inom näringsliv, politik och offentlig sektor. LO:s 
rapport visar att de 200 toppositionerna i snitt har en årlig inkomst motsvarande 17 genomsnittliga 
industriarbetarlöner. Siffrorna för de 50 representanterna från näringslivet är ännu högre, där 
verkställande direktörer för de största svenska bolagen har inkomster närmare 50 gånger större än en 
industriarbetare (LO, 2015). LO-ordföranden Karl-Petter Thorwaldsson har gjort ett uttalade om 
ersättningsnivåerna där han uttrycker att: 
  
”De här nivåerna som har nåtts är helt otillständiga. All forskning visar att man inte får ut mer av 
en person bara för att man sätter de här fantasilönerna. Det finns inte en enda fördel med de här 
lönenivåerna” (Sundkvist, 2015). 
 
Kritiker menar att ersättningsnivåerna till VD är alldeles för höga, att relationen mellan lön och 
prestation är bristfällig samt att den rörliga delen av lönen kan fungera som ett incitament till 
resultatmanipulation (Söderström et al, 2003). Under lågkonjunktur är ersättningsnivån till VD ett 
särskilt känsligt ämne då stor bonus har tilldelats verkställande direktörer trots att företaget inte har 
visat upp ett tillfredsställande resultat (Norberg & Zachrison, 2009).  
 
1.2 Positionering  
Det har forskats mycket inom området ersättning till verkställande direktör. Frågor som har berörts 
har bland annat varit rörlig respektive fast ersättning, skillnader länder emellan och vad som kan 
anses som en rimlig ersättning.  
 
Ett antal uppsatser har skrivits vid flera lärosäten om ämnet. År 2008 skrevs en magisteruppsats vid 
Lunds Universitet om hur verkställande direktörs totala ersättning kan förklaras genom att studera  
bolag på Large Cap. Skribenterna valde ut 42 svenska bolag under tidsspannet 2000-2007 och 
undersökte ett antal utvalda variabler för att granska vilka som påverkar variationen i ersättningen 
till VD.  
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Slutsatsen blev att storleksmåtten, förändring i antalet anställda och förändring i omsättning, är de 
faktorer som främst påverkar variationen i ersättningsnivån. Även prestationsmått, så som 
överavkastning och förändring av ROA, har en positiv korrelation med ersättningsnivån. (Helgesen 
et al, 2008.) 
 
År 2009 behandlade en magisteruppsats vid Lunds Universitet lönegapen i bolag listade på Large 
Cap. Författarna undersökte löneskillnaderna mellan VD och koncernledning i relation till övriga 
anställda. Skribenterna valde ut ett antal storleks- och prestationsmått för att undersöka vad 
skillnaden kan bero på. Resultatet påvisar ett samband mellan lönegapen och storleksmåttet 
medelantalet anställda, medan prestationsmåtten ROA och aktieavkastning inte kan förklara 
lönegapen. (Englöv et al, 2009.) 
 
År 2010 skrevs en kandidatuppsats vid Handelshögskolan i Stockholm om VD-ersättning och 
ägarkoncentration inom svenska bolag. En regressionsanalys utfördes på 102 utvalda bolag från 
NASDAQ OMX Stockholm. Skribenternas slutsats är att ägarkoncentration har en negativ påverkan 
på ersättning till VD. (Härdig & Söderström, 2010.) 
 
Vårterminen år 2011 skrevs en magisteruppsats vid Lunds Universitet om VD-ersättning och 
ägarstrukturer. Författarna valde att undersöka svenska börsnoterade företag på NASDAQ OMX 
Stockholm Mid- och Large Cap mellan åren 2005-2009. Uppsatsen visar att det finns ett signifikant 
samband mellan ersättning till verkställande direktör och ägarstruktur samt andel utländskt ägande. 
Författarna anser att sambandet kan visa på en bättre förståelse för ägarstrukturens betydelse, 
speciellt i svenska företag. (Håkansta & Lindholm, 2011.) 
  
Efter att ha studerat ovannämnda uppsatser samt granskat tidigare empirisk forskning finner 
författarna en kunskapslucka då ingen studie undersöker om det föreligger några skillnader i vad 
som påverkar variationen i total ersättning till VD beroende på om bolagen är listade på Mid- 
respektive Large Cap. Författarna har inte heller funnit någon studie som undersöker hur stor andel 
av variationen i total ersättning till verkställande direktör som förklaras av de utvalda variablerna  
mellan åren 2008-2013.  
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1.3 Problemdiskussion  
Tidigare forskning inom ämnet har framförallt visat att storleken på ett bolag har störst påverkan på 
variationen i ersättning till VD, vilket kan knytas an till teorin om managerialism. En ökad storlek 
leder till att bolaget blir mer komplext. Arbetsbördan för VD ökar således vilket resulterar i en 
högre ersättning (Tosi et al, 2000). Förutsatt att VD handlar opportunistiskt skapas incitament att 
expandera företaget. Enligt agentteorin går detta incitament emot aktieägarnas intresse, då 
aktieägare snarare prioriterar hög avkastning. Författarna frågar sig därför vad ersättning bör knytas 
till för att både aktieägare och VD ska bli nöjda.  
 
En studie gjord av Svenskt Näringsliv (2013) visar att den allmänna trenden är att ersättning till VD 
fortsätter att öka. I fotspåren av den senaste finansiella krisen har ersättning till VD blivit allt mer 
ifrågasatt då företag trots konkursrisk betalar ut mångmiljonbelopp till VD (Norberg & Zachrison, 
2009). Allmänheten ifrågasätter om ersättningen verkligen är baserad på prestation. En intressant 
frågeställning är därför hur känslig VD-ersättning är för förändringar i aktiekursen. Om aktien dalar 
följer ersättning till VD efter? Det finns åtskilliga exempel där beloppen till VD för bolag på Large 
Cap uppgår till svindlande summor. Stora multinationella bolag så som Ericsson, Volvo och H&M 
ligger högt upp på Large Cap listan och figurerar frekvent i medier, men hur mycket publicitet får 
företag som Opus Group, Arcam Group och B&B Tools listade på Mid Cap? Författarna anser att 
ett paradoxalt förhållande råder. Ju mer transparenta direktörernas ersättningar blir och ju mer 
affärspress och övrig media granskar dem, desto högre har ersättningarna blivit (Söderström et al, 
2003). Då storleken på företaget ska vara en av de mest avgörande faktorerna för VD-ersättning kan 
frågan ställas om det föreligger en skillnad i vad som påverkar variationen i VD-lön beroende på om 
ett företag är listat på Mid- eller Large Cap. Då ingen tidigare svensk studie hittats som har 
undersökt fenomenet anser författarna att det är ett intressant ämne vilket har mynnat ut i följande 
forskningsfrågor;  
 
● Hur stor andel av variationen i den totala ersättningen till verkställande direktörer går att 
statistiskt förklara genom ett antal utvalda oberoende variabler?  
● Föreligger det en skillnad i sambandet mellan de förklarande variablerna och total 
ersättning till verkställande direktörer beroende på om bolaget är listade på Mid- respektive 
Large Cap?  
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1.4 Syfte 
Syftet med studien är att undersöka hur stor andel av variationen i total ersättning till verkställande 
direktör som kan förklaras av ett antal utvalda variabler av storleks-, prestations- och meritkaraktär. 
Vidare ämnar författarna granska om det finns några skillnader i sambanden, mellan de förklarande 
variablerna och total ersättning till verkställande direktörer, beroende på om bolagen är listade på 
Mid- respektive Large Cap.  
 
1.5 Avgränsningar 
Samtliga bolag i studien är noterade på NASDAQ OMX Stockholm Mid- eller Large Cap. Large 
Cap omfattar totalt 71 bolag, medan Mid Cap omfattar 92 bolag. De 35 största bolagen från Large- 
samt de 46 största bolagen från Mid Cap sett till omsättningen har valts ut, vilket representerar 50 % 
av samtliga bolag från respektive lista (NASDAQ OMX Stockholm, 2015). Finans-, investment- 
samt fastighetsbolag har exkluderats då deras verksamhet skiljer sig betydligt från övriga företag 
vilket gör dem mindre jämförbara.  
 
Examensarbetet avgränsas till att studera företagsekonomiska variabler av storleks-, prestations- och 
meritkaraktär. Vissa faktorer som enligt tidigare studier påverkar variationen i ersättning till VD har 
uteslutits. Då fokus i examensarbetet ligger på företagsspecifika faktorer exkluderas bland annat 
makroekonomiska variabler, men även kvalitativa variabler så som förhandlingsförmåga. Uppsatsen 
ämnar inte att finna en heltäckande förklaringsmodell för ersättning till VD.  
 
I uppsatsen inkluderas ersättning i både fast och rörlig form samt naturaförmåner. Den fasta 
ersättningen är fast kontant årslön. Av den rörliga ersättningen inkluderas bonus samt annan 
kortsiktig ersättning intjänad under året. Långsiktig rörlig ersättning i form av innestående värde av 
optioner och andra incitamentsbaserade program utesluts däremot då dessa belopp är svåra att 
värdera. Vidare exkluderas pensioner då utbetalningarna oftast sker längre fram i tiden samt 
avgångsvederlag. Fokus i studien ligger på ersättning till VD under dennes aktiva period.  
 
Den studerade tidsperioden är 2008-2013, vilket anses som tillräckligt många år för att fånga både 
upp- och nedgångar på marknaden. Svensk kod för bolagsstyrning började gälla för alla 
börsnoterade bolag år 2008 (Kollegiet för svensk bolagsstyrning, 2008), vilket även motiverar valet 
av startår. Vidare ändrades årsredovisningslagen år 2006 där ersättning till verkställande direktör 
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idag måste särredovisas (5 kap. 20§, ÅRL). År 2007 ingår i undersökningsperioden då viss data 
behövs för att beräkna förändringen mellan år 2007 och 2008. Då uppsatsen skrivs under våren 2015 
utesluts år 2014 ur studien eftersom majoriteten av årsredovisningarna publiceras för sent för att 
kunna bearbetas.  
 
Ersättning som beaktas i examensarbetet: 
● Fast del (grundlön) 
● Rörlig del (kontant utbetalning av ersättning kopplad till mål på kort sikt - inom studiens 
tidsram)  
● Övriga naturaförmåner  
 
1.6 Målgrupp 
Målgruppen för examensarbetet är studenter och forskare med motsvarande kunskaper inom 
områdena ekonomi och statistik. Aktieägare och övriga intressenter kan även finna uppsatsen 
läsvärd.  
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1.7 Disposition 
 
 
Praktisk	  referensram	  
•  Ersättningens	  uppdelning	  och	  innehåll	  •  Utveckling	  av	  VD-­‐löner	  i	  Sverige	  samt	  en	  internationell	  jämförelse	  •  Redogörelse	  för	  bolagsstyrning	  i	  Sverige	  
Teoretisk	  referensram	  
•  Agentteorin	  och	  Tournament	  Theory	  •  Tidigare	  empirisk	  forskning	  •  Hypotesformulering	  
Metod	  
•  Redogörelse	  för	  studiens	  tillvägagångssätt	  samt	  insamling	  och	  bearbetning	  av	  data	  •  Studiens	  tillförlitlighet	  utifrån	  reliabilitet,	  validitet	  och	  replikerbarhet	  •  Kritisk	  genomgång	  av	  litteratur,	  urval	  samt	  val	  av	  metod	  
Regressions-­‐	  modellen	  
•  Beskrivning	  av	  den	  multipla	  regressionsmodellen	  •  Presentation	  av	  variablerna	  •  Redogörelse	  för	  lämpligheten	  i	  modellen	  utifrån	  ett	  antal	  statistiska	  antaganden	  
Resultat	   •  Presentation	  av	  insamlat	  empiriskt	  datamaterial	  •  Resultat	  från	  den	  multipla	  regressionsmodellen	  
Analys	   •  Undersökningens	  resultat	  analyseras	  	  •  Resultatet	  jämförs	  med	  tidigare	  empirisk	  forskning	  och	  teori	  
Slutsats	  
•  Slutsatser	  utifrån	  studiens	  resultat	  framförs	  •  Författarnas	  egna	  tankar	  och	  reUlektioner	  •  Förslag	  till	  vidare	  forskning	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2. PRAKTISK REFERENSRAM  
 
I kapitlet redogörs för ersättningens uppdelning och innehåll. Utveckling av VD-löner i Sverige 
redogörs även för. Vidare behandlas hur svenska VD-löner skiljer sig åt i förhållande till 
omvärlden. Avslutningsvis redovisas för Corporate Governance regelverket i Sverige. 
 
 
2.1 VD-ersättningens innehåll  
Lönesättningen för ledande befattningshavare är en komplex fråga. Enligt Svenskt Näringsliv sätts 
ersättning till VD individuellt och är således oberoende av kollektivavtal. Flera aspekter bör 
uppmärksammas vid bestämmandet av ersättningens nivå. Dels bör komplexiteten i 
arbetsuppgifterna värderas, men även en VD:s personliga egenskaper liksom marknadens värdering 
av liknande uppdrag. Konkurrensen och tillgången på kompetenta kandidater på marknaden är 
också vägledande. Ersättningens struktur och storlek varierar mycket mellan olika typer av företag. 
Ersättningen bör vara utformad så att kvalificerade ledare kan rekryteras och behållas, där 
uppdragets art, omfattning och ansvar bör ligga till grund för bedömningen. (Svenskt Näringsliv, 
2006.) Enligt Kim et al (2009) sätts en VD-lön genom Benchmarking. Kim et al menar även att 
ersättning bestäms utifrån faktorer som industri och storlek, snarare än en VD:s egenskaper så som 
ålder och erfarenhet. Följaktligen får en VD för ett större företag ofta en högre lön än en VD för ett 
mindre bolag.  
 
Ersättning till VD består av ett flertal olika komponenter i både fast och rörlig form. Den fasta lönen 
består av en grundlön och bör bedömas utifrån bolagets storlek, komplexitet och de specifika krav 
som ställs på VD:n i fråga. Den rörliga lönedelen är kopplad till företagets prestation och bör 
baseras på förhand mätbara mål både på kort och lång sikt, vilka är satta av bolagets styrelse. Rörlig 
ersättning kan betalas ut kontant eller i form av långsiktiga incitamentsprogram och finansiella 
instrument. (Svenskt Näringsliv, 2006.) Incitamentsprogram samt finansiella instrument bör i 
enighet med agentteorin skapa motivation för VD och utveckla bolaget på lång sikt i linje med 
aktieägarnas krav. 
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 Kim et al (2009) diskuterar effektiviteten av incitamentbaserad kompensation och menar att VD-
ersättning bör ha en positiv korrelation med företagets resultat. Enligt en studie gjort av Jensen och 
Murphy (1990b) framkommer att endast ett mycket svagt samband föreligger.  
 
2.2 Utveckling av VD-löner  
 
                                         Diagram 2.1 Utveckling av VD-lön per sektor (Svenskt Näringsliv, 2013). 
 
 
I diagrammet ovan redovisas den genomsnittliga ökningen av den totala medianlönen per år för 
olika sektorer i Sverige. För hela perioden, år 2004 till år 2012, ökade den genomsnittliga VD-lönen 
sammantaget med 2,3 procent per år. Total medianlön år 2012 för en svensk VD låg enligt rapporten 
på 80 200 kronor per månad, det vill säga 962 400 per år. Enbart den fasta medianlönen låg på 900 
00 kronor per år. (Svenskt Näringsliv, 2013.) Rapporten inkluderar 3700 av Svenskt Näringslivs 
medlemsföretag och endast bolag som har fler än tio anställda.  
 
Enligt en studie gjord av Hallvarsson & Halvarsson (2009) har företagsledarna för de 23 största 
börsnoterade företagen i Sverige, exklusive investmentbolag, i genomsnitt en ersättning på 13,5 
miljoner kronor år 2008. I Europeiska företag låg motsvarande siffra på 36,6 miljoner kronor.  
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2.3 En internationell jämförelse av VD-ersättning 
Enligt tabell 2.1 råder en stor variation kring sammansättning av VD-lön mellan olika länder.  
Ersättningsnivåerna är avsevärt högre för ledande befattningshavare i Europa och i USA jämfört 
med Sverige och Norge. Även för globala och välkända svenska företag tenderar ersättning till VD 
att följa den inhemska marknaden snarare än ersättningsnivåer för globala branschkollegor. (Randøy 
& Nielsen, 2002.)  
 
 
                   Tabell 2.1  skillnader i VD-lön mellan olika länder år 2006-2012  (Fernandes et al, 2012).  
 
 
Enligt en rapport av Fernandes et al (2012) där 14 länder studeras har svenska verkställande 
direktörer en låg genomsnittlig ersättning, 11,63 miljoner kronor, i jämförelse med majoriteten av 
länderna i studien. Sverige hamnar på en delad elfte plats av samtliga länder. Sett till 
sammansättningen av VD-lön har Sverige enligt rapporten en hög andel fast lön. Den fasta lönen 
utgör 62 procent av den sammanlagda ersättningen vilket kan sättas i relation till genomsnittet för 
samtliga länder där siffran ligger på 37 procent. USA redovisar den klart lägsta siffran där endast 28 
procent av total ersättning utgörs av fast lön.  
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Enligt en studie av Randøy och Nielsen (2002) låg den genomsnittliga ersättningen till VD för 
börsnoterade bolag år 1999 i USA 475 gånger över genomsnittlig ersättning för en vanlig 
arbetstagare. I Europa var motsvarande siffra betydligt lägre. I Sverige låg nivån på VD-ersättning 
tolv gånger högre än en vanlig arbetstagare. Norge presenterade en ännu lägre siffra. Den generellt 
låga ersättningsnivån kan förklaras av att Sverige och Norge har ett särpräglat politiskt- och 
ekonomiskt klimat som karaktäriseras av ekonomisk transparens, höga skatter och en omfattande 
offentlig sektor. Båda länderna har styrts av en socialdemokratisk regering majoriteten av tiden 
sedan slutet av andra världskriget. Facklig representation i styrelser i publika bolag samt att VD-
ersättning enligt lag är offentlig information är två faktorer som kan förklara den låga 
ersättningsnivån. (Randøy & Nielsen, 2002.) 
 
2.4 Bolagsstyrning i Sverige    
Svensk bolagsstyrning regleras av en kombination av skrivna lagar, regler och praxis. Till 
regelverket hör i första hand aktiebolagslagen, vidare förkortad som ABL, men även Svensk kod för 
bolagsstyrning, hädanefter Koden. (Kollegiet för svensk bolagsstyrning, u.å.) Koden består av ett 
antal riktlinjer för god bolagsstyrning som alla svenska börsnoterade företag vars aktier är upptagna 
till handel på en reglerad marknad i Sverige är förpliktade att tillämpa. Koden beskriver en norm för 
god bolagsstyrning och består av rekommendationer vilket innebär att avvikelser accepteras givet en 
motivering från bolagets sida. Då normen är högre än lagens minimikrav kompletterar koden ABL 
och annan offentlig reglering. Bland annat behandlar koden regler avseende bolagsstämma, 
styrelsens uppgifter och sammansättning, utvärdering av styrelse och verkställande direktör samt 
ersättning till ledande befattningshavare. (Kollegiet för svensk bolagsstyrning, u.å.) 
 
Koden introducerades år 2005 och omfattade då bolag med ett marknadsvärde över tre miljarder 
kronor listade på Stockholmsbörsens A- och O-lista. Koden reviderades i omgångar och år 2008 
infördes en ny version gällande för alla börsnoterade bolag. Detta motiverades med att god 
bolagsstyrning är viktigt för både små som stora bolag. (Kollegiet för svensk bolagsstyrning, u.å.) 
 
ABL i dess nuvarande form trädde i kraft den 1 januari 2006 (Aktiebolagslag, 2005:551) och 
innehåller grundläggande bestämmelser som gäller specifikt för publika aktiebolag. Enligt ABL är 
det styrelsen i ett aktiebolag som har till uppgift att “upprätta förslag till riktlinjer för bestämmande 
av lön och annan ersättning till den verkställande direktören och andra personer i bolagets ledning” 
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(Kap 8, §51, st 1, ABL). Styrelsen får dock frångå riktlinjerna om det i ett enskilt fall finns särskilda 
skäl för det (Kap 8, §53, ABL). Årsredovisningslagen, förkortad som ÅRL, innehåller bestämmelser 
om upprättande och offentliggörande av årsredovisning, koncernredovisning samt delårsrapport 
(Årsredovisningslag, 1995:1554). År 2006 ändrades lagen angående information om löner och 
ersättningar. Lagen uppger att publika aktiebolag särskilt ska redovisa de totala beloppet av 
räkenskapsårets löner för varje enskild styrelseledamot samt för den verkställande direktören (Kap 
5, §20, ÅRL). Ytterligare riktlinjer för ersättning till VD och ledande befattningshavare återfinns i 
Koden. I kapitel nio ges en beskrivning av ersättning till VD där ett antal riktlinjer har upprättats:  
 
Ersättningar och andra anställningsvillkor för ledande befattningshavare ska utformas med syfte att 
säkerställa bolagets tillgång till befattningshavare med den kompetens bolaget behöver till för 
bolaget anpassade kostnader och så att de får för verksamheten avsedda effekter (Kollegiet för 
svensk bolagsstyrning,  2010,  kap 9, s. 21). 
 
Koden uppmanar alla bolag att via styrelsen utse en ersättningskommitté som har till uppgift att 
fatta beslut gällande utformning och storlek på ersättning till ledande befattningshavare inom 
bolaget. Vidare föreslås att styrelsen på bolagsstämmor bör visa upp förslag till grundprinciper och 
riktlinjer för ersättning och andra anställningsvillkor för bolagsledning och VD. Dessa bör innefatta 
relationen mellan kort- och långsiktig ersättning, fast- och rörlig ersättning samt förhållandet mellan 
prestation och ersättning. Hur ersättning bör utformas är inget ämne som Koden berör utan är ett 
beslut som lämnas upp till varje kommitté. Koden rekommenderar dock att beslutet motiveras och 
förklaras så att aktieägare och andra intressenter kan bilda sig en uppfattning om beslutsgrunderna 
till ersättningsnivån samt vad det förväntas kosta för bolaget. (Kollegiet för svensk bolagsstyrning, 
2010.) Koden föreslår vidare att “rörliga ersättningar ska vara kopplade till förutbestämda och 
mätbara kriterier, utformade med syfte att främja bolagets långsiktiga värdeskapande” samt att 
“aktie- och aktiekursrelaterade incitamentsprogram ska utformas med syfte att uppnå ökad 
intressegemenskap mellan den deltagande befattningshavaren och bolagets aktieägare” (Kollegiet 
för svensk bolagsstyrning, 2010, kap 9.4).  
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3. TEORETISK REFERENSRAM  
 
 
I den teoretiska referensramen redogörs för den teori och tidigare empirisk forskning som är 
relevant inom området för ersättning till VD och som ligger till grund för analysen. Agentteorin, 
samt Tournament Theory behandlas bland annat. Vidare redogörs för den kritik som kan riktas mot 
den teoretiska referensramen. Kapitlet avslutas med en hypotesgenerering.  
 
3.1 Agentteorin  
Då ersättning till verkställande direktör diskuteras är det relevant att behandla Principal- 
Agentlitteraturen. Teorin redogör för konflikten mellan ledning och ägare och varför det finns ett 
behov av incitamentrelaterade program och andra former av ersättningar (Tosi et al, 2000). Teorin 
behandlar således problematiken som uppstår vid separering av ägarskap och kontroll inom 
företaget.   
 
Principalerna väljer att anlita agenten för att utföra uppdrag som ligger i deras intresse. Jensen och 
Meckling (1976) väljer att beskriva fenomenet som ett kontrakt som sluts mellan agenten och 
principalen. I detta fall är principalen aktieägare och agenten verkställande direktör. Kontraktet 
upprättas för att minska riskerna som uppkommer då ägande och kontroll separeras. Avtalet 
specificerar ofta vilka mått VD-ersättning ska baseras på samt hur stor andel som ska vara av fast- 
respektive rörlig karaktär (Tosi et al, 2000). 
  
Teorin förutsätter att båda parterna handlar rationellt vilket implicerar att både agenten och 
principalerna vill nyttomaximera sin avkastning. Agenten handlar därför inte alltid i principalernas 
intresse. (Jensen & Meckling, 1976.) Enligt teorin är agenten ofta opportunistisk och självcentrerad. 
I examensarbetet innebär detta att VD har incitament för fortsatt expansion av bolaget då storleken 
förväntas ha en effekt på ersättningsnivån. Aktieägarna å andra sidan vill ha optimal avkastning 
(Tosi et al, 2000). 
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De två parternas motstridiga viljor motverkas genom införandet av olika incitamentprogram och 
övervakningssystem. Principalen försöker på så sätt få agenten att agera i linje med sitt eget intresse. 
Vid sammanföringen av olika intressen kan så kallade agentkostnader uppstå. Jensen och Meckling 
refererar till dessa som kostnader för övervakning och genomförande av kontrakt, men även 
kostnader som uppstår när agenten, VD, fattar beslut som inte ligger i principalens, aktieägarnas, 
intresse. (Jensen & Meckling, 1976.) Vidare är det styrelsens uppgift att försöka sammanföra 
principalens och agentens intressen till inte allt för höga agentkostnader (Fama & Jensen, 1983). 
 
3.2 Tournament Theory  
Med hjälp av Tournament Theory kan olika nivåer på ersättning till VD förklaras. Teorin beskriver 
löneskillnader som ett resultat av relativa skillnader mellan individer snarare än skillnader på grund 
av marginalproduktivitet. Teorin förklarar således hur ersättning baserat på rang i företaget snarare 
än individuell prestation, varför högre löner ges till ledande befattningshavare. När ersättningen 
ökar till följd av att en individ klättrar i hierarkin skapas ett incitament hos anställda att nå en så hög 
position som möjligt och därmed få högst ersättning. “Tournaments” skapar på så sätt incitament för 
anställda att prestera så bra som möjligt. En hög lön ses som ett pris för att en individ har lagt ner 
tillräckligt mycket arbete för att nå en topposition. Tournaments är mest effektivt när organisationer 
är komplexa, eftersom det då är svårt att mäta lön efter prestation. (Lazear & Rosen, 1981.)   
 
Flertalet studier har genomförts inom området och forskare är inte fullt överens i vilken utsträckning 
tournaments påverkar effektiviteten i ett företag. En studie gjord av Nalebuff och Stiglitz (1983) 
motsäger Lazear och Rosens teori och menar snarare att tournaments, istället för att underlätta för 
komplexa organisationer, enbart leder till minskad effektivitet och sämre samarbete inom företaget. 
Kettenring et al (2014) har genomfört en studie i syfte att utveckla en mer nyanserad version av 
teorin, där de undersöker vilken påverkan komplexiteten i företaget har på lönespridningen. 
Kettenring et al fann stöd i två motsatta effekter. De fann dels att lönespridning leder till minskade 
övervakningssvårigheter, det vill säga svårigheten i att övervaka och mäta anställdas prestationer, 
vilket oftast ökar i takt med en växande komplexitet. Lönespridningen ska fungera som ett 
incitament för medarbetarna att prestera sitt bästa, vilket stämmer överens med teorins grundidé.  
De fann även stöd hos den forskning som identifierar nackdelar med teorin och menar att  
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lönespridning skadar samarbete och sammanhållning. Resultatet av studien påvisar dock ett starkare 
stöd för teorins ursprungliga idé om att använda löneskillnader som en övervakningsenhet och ett 
incitament bland medarbetare att prestera sitt bästa.  
 
Tournament theory kan appliceras i ett bredare perspektiv, där teorin kan förklara konkurrens 
mellan företag och inte enbart mellan individer. Bolag konkurrerar med varandra genom att locka 
med attraktiva löner, bonus och incitamentsprogram för att attrahera toppförmågor. De som erbjuder 
en högre ersättningsnivå ses som mer attraktiva arbetsgivare. Teorin kan förklara varför ersättning 
till ledande befattningshavare för de största bolagen i USA och Europa har fortsatt att öka under 
modern tid och varför främst bolag i konkurrensutsatta branscher använder sig av höga ersättningar i 
form av options- och andra incitamentsprogram för att locka till sig de mest attraktiva ledarna 
(Söderström et al, 2003). Att ersättningarna vuxit sig starkast i stora bolag menar Söderström et al 
beror på att värdet av en skicklig ledare är högt samt att bristen på toppförmågor är stor.  
 
3.3 Tidigare empirisk forskning av relevans för studien 
I kommande avsnitt presenteras den tidigare forskning som avser VD-ersättning och som författarna 
anser är  av relevans för examensarbetet i syfte att genomföra en jämförande analys mellan 
examensarbetets resultat och tidigare empiriska studier.  
  
3.3.1 Storlek och ersättning till VD  
Tosi et al (2000) genomförde en metaanalys där 137 tidigare studier från hela världen 
sammanställdes och integrerades. Författarna undersökte relationen mellan storlek, prestation och 
VD-ersättning. I studien inkluderades totalt 46 mått varav 16 storleksmått och 30 prestationsmått. 
Exempel på inkluderade storleksvariabler är omsättning, totala tillgångar samt antalet anställda. De 
prestationsmått som användes var bland annat ROE, ROI samt förändring i marknadsvärde. I sin 
studie formulerar Tosi et al hypotesen att VD-ersättning i stor utsträckning är okänslig för 
företagsprestationer och huvudsakligen bestäms av företagets storlek, vilket även överensstämmer 
med det redovisade resultatet. Resultatet visar att bolagets storlek är det mest korrelerade måttet och 
förklarar mer än 40 procent av variationen i VD-lön. Prestation förklarar mindre än fem procent av 
variationen. Slutsatsen är att det finns en stor oförklarad varians i verkställande direktörs lön som 
kan bero på faktorer som inte finns med i metaanalysen.  
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Tosi et al skriver att aktieägarna delegerar ansvaret att leda bolaget till ledningen och så även den 
verkställande direktören. Vidare menar Tosi et al att det råder en bristande överensstämmelse 
mellan ledning och ägare. Denna brist kan kopplas till teorin om managerialism och agentteorin, där 
ägarnas och ledningens intressen ska förenas. Tre perspektiv på ersättning till VD kan förklaras av 
teorin om managerialism. Den första är att VD vill binda sin ersättning till ett storleksmått då VD 
lättare kan påverka bolagets storlek än prestation. Det andra perspektivet är att en ökad arbetsinsats 
av VD krävs då företagets komplexitet ökar i takt med dess storlek, vilket bör resultera i en ökad 
ersättning till ledande befattningshavare. Slutligen är ledande befattningshavare riskaverta, vilket 
innebär att denna kan minska eller utesluta sin risk genom att ett mer stadigt mått, så som bolagets 
storlek, kopplas samman med ersättningen. (Tosi et al, 2000.)  
  
Oxelheim et al (2008) har i artikeln “Executive Compensation and Macroeconomic Fluctuations” 
studerat den svenska marknaden. 131 svenska företag under åren 2001-2006 har analyserats främst 
utifrån makroekonomiska faktorer, men även företagsspecifika sådana. I studien påvisas ett 
signifikant samband mellan ersättning till VD och omsättning, vilket i likhet med Tosi et al (2000) 
pekar på att företagets storlek påverkar verkställande direktörs ersättning. 
 
3.3.2 Prestation och ersättning till VD 
I en amerikansk och omfattande studie av Jensen och Murphy (1990b) undersöks förhållandet 
mellan ersättning till VD och prestation i form av aktieägarvärde. Resultatet visar ett svagt 
signifikant samband mellan ersättning till VD och prestation. Jensen och Murphy menar att en 
förklaring till det svaga och nästan obetydliga sambandet är att verkställande direktörer för stora 
bolag äger få aktier i sitt bolag. I en annan studie av Jensen och Murphy, “Its not how much you 
pay, but how” (1990a), undersöks 1400 amerikanska företag mellan åren 1974-1988. I artikeln 
konstateras att ersättning till VD praktiskt taget är oberoende av prestation och menar att många 
verkställande direktörer snarare beter sig som “byråkrater” än värdemaximerande företagare.  
 
Randøy och Nilsens artikel “Company Perfromance, Corporate Governance, and CEO 
Compensation in Norway and Sweden” (2002) undersöker förhållandet mellan företagets prestation, 
bolagsstyrning och ersättning till VD. Till skillnad från många andra studier i litteraturgenomgången 
som har studerat anglo-amerikanska bolag bygger artikeln på en analys av 104 svenska samt 120 
norska bolag över en treårsperiod för samtliga branscher. Randøy & Nilsen undersöker sambandet 
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mellan ett antal prestationsvariabler och total ersättning till VD där författarna bland annat 
inkluderar variablerna ROE samt ROA. Resultatet kan inte påvisa något statistiskt säkerställt 
samband mellan ersättning till VD och företags prestation i de skandinaviska länderna.  Även 
aktiens kursutveckling är inkluderad i studien. Detta för att mäta företagets prestation med både 
redovisningsbaserade mått och marknadsbaserade mått. Även Mäkinen (2007) använder ett 
marknadsbaserat mått i form av aktiens utveckling i sin studie av ersättning till verkställande 
direktörer i finska företag. Ett signifikant positivt samband återfanns mellan total ersättning till VD 
och aktiekursens utveckling.  
 
Miller (1995) undersöker i sin studie sambandet mellan ersättning och företagets prestation på 
amerikanska företag. Miller finner i sin studie ett svagt samband mellan ROE och ersättning till VD. 
Utöver ROE undersöktes även variablerna omsättning, vinst och EPS. Resultatet av Millers studie 
visar att ersättning till VD inte baseras på företagets prestation utan främst på hur företaget presterar 
mot sina konkurrenter i samma bransch. 
 
3.3.3 Effekten av incitamentbaserade kontrakt 
I sin artikel “The link between CEO Compensation and Firm Performance; does simultaneity really 
matter?” (2006) undersöker Lilling relationen mellan ersättning till VD och logaritmerat 
marknadsvärde. Antagandet är att ju bättre företaget presterar desto högre bör ersättningen till VD 
bli, vilket även stöds av studiens resultat. Vidare argumenterar Lilling för vikten av att aktieägare 
blir väl representerade vid bestämmandet av ersättningen till VD. Prioriteras inte aktieägarnas 
intressen uppstår principal-agent-problematiken. Ett sätt att förena de olika parternas intressen är att 
använda sig av incitamentsbaserad kontrakt. I sin studie kommer Lilling slutligen fram till att 
incitamentbaserade kontrakt är effektiva då företagets prestation, här mätt som marknadsvärde, har 
ett positivt samband med verkställande direktörers ersättning.  
Resultatet går således i linje med agentteorin då incitamentkontrakt motverkar separationen mellan 
ägare och ledning. Lilling motsätter sig Jensen och Murphys studie (1990b), som menar att ett 
obetydligt förhållande mellan VD-ersättning och prestation föreligger.  
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3.3.4 Meritmått, erfarenhet och ersättning till VD 
Lilling undersöker även relationen mellan ersättning till VD och antal år en VD innehaft sin 
position. I hypotesen antas variabeln ha en positiv korrelation med ersättning till VD, dock påvisar 
resultatet ett negativt samband. Även Feng et al (2010) samt Ryan och Wiggins (2001) finner 
samma resultat i sin studie. Detta förklaras med att en VD som är mer förankrad i företaget föredrar 
en större andel kontant ersättning, vilket gör att ersättningens sammansättning snarare än storlek 
förändras med tiden en VD innehar sin position.  
 
I Randøy och Nilsens (2002) studie formuleras hypotesen att antal år en VD har haft sin position 
inte påverkar ersättningen. Detta förklaras med att det föreligger en social press inom Skandinaviska 
företag att jämlikhet ska råda samt att ersättningen hålls nere av starka intressenter. Resultatet visar 
att en negativ korrelation föreligger mellan verkställande direktörs varaktighet och ersättning för 
norska företag. 
 
Hermalin och Weisbach (1998) har genomfört en studie där de undersöker styrelsens effektivitet 
och självständighet. Modellen inkluderar inte en regressionsanalys till skillnad från tidigare 
presenterad empirisk forskning. Studiens resultat visar bland annat att en nytillsatt VD inte har 
samma förhandlingsstyrka som en VD vanligtvis har efter ett par år på sin post. Styrelser tenderar 
även att bli mindre självständiga under loppet av verkställande direktörs karriär.  
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Tabell 3.1 Sammanställning av tidigare empirisk forskning 
Studie Författare Beroende variabel Variabler och 
Koefficienttecken 
Tidsperiod 
och land 
How Much Does 
Perfromance Matter? A 
Meta-Analysis of CEO 
Pay Studies 
Tosi, Werner, 
Katz & 
Gomez-Mejia 
(2000) 
Ersättning - lön, 
bonus samt kort- 
och långsiktiga 
incitamentsprogram 
Aktieavkastning, 
Δomsättning (+), 
ROA (+), antal 
anställda (+) 
1987-1991 
The link between CEO 
Compensation and Firm 
Performance; does 
simultaneity really 
matter? 
Lilling (2006) Ln Ersättning (lön, 
bonus och 
aktieoptioner) 
VDs anställningstid 
(-), Ln 
marknadsvärde (+), 
Ln omsättning (+), 
Ln ROA (-), kön (+) 
1993-2003  
Nord-
amerika 
Executive 
Compensation and 
Macroeconomic 
Fluctuations 
Oxelheim, 
Whilborg & 
Zhang (2008) 
Ersättning (lön och 
bonus) 
Log(1+ränta) (-), 
Log(1+Δväxelkurs) 
(-), Log(ΔKPI) (+), 
Log (omsättning) (+)  
2001-2006 
Sverige 
Institutional Monitoring 
and REIT CEO 
Compensation 
Feng, Ghosh, 
He & Sirmans 
(2009) 
Ersättning (lön, 
bonus, optioner 
m.m.) 
Institutionellt ägande 
(+), anställningstid 
VD (-), VDs 
ägarandel (-), Ln 
marknadsvärde (+)  
1998-2007 
USA 
Company Perfromance, 
Corporate Governance, 
and CEO Compensation 
in Norway and Sweden 
Randøy & 
Nilsen (2002) 
Ersättning (fast lön, 
bonus och 
aktieoptioner) 
ROA (-), ROE (-), 
aktiekurs (-), 
styrelsestorlek (+), 
utländska 
styrelseledamöter (+)  
1998 
Sverige & 
Norge 
CEO salary increase 
may be rational after all: 
Referents and contracts 
in CEO pay 
Miller (1995) Ersättning (lön och 
bonus)  
ROE (+), vinst (+), 
omsättning (+), EPS 
(+)  
1983-1989 
 USA 
CEO Compensation, 
Firm Size and Firm 
Performance: Evidence 
from Finnish Panel Data 
Mäkinen 
(2007) 
Förändring i total 
ersättning (lön och 
bonus) 
Styrelsestorlek (+), 
utländskt ägande (+), 
majoritetsägare (-), 
VDs ålder, ROA(+) 
1996-2002 
Finland 
 
The influence of firm- 
and manager-specific 
characteristics on the 
structure of executive 
compensation  
Ryan & 
Wiggins 
(2001) 
Total ersättning 
(lön, bonus och 
aktieoptioner)  
Totala tillgångar (+), 
VDs anställningstid 
(-), VD ålder (+), 
VDs ägarandel (-)   
2001 
USA 
Performance pay and 
top management 
incentives. 
Jensen & 
Murphy 
(1990b) 
Total ersättning ΔAktieägarvärde (+), 
ΔVDs ägarandel (+), 
ΔOmsättning (+) 
1939-1989 
USA 
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3.5 Kritik till den teoretiska referensramen  
Författarna har genom examensarbetets gång haft ett kritiskt förhållningssätt till den teoretiska 
referensramen och tidigare empirisk forskning. Författarna är medvetna om att tidigare forskare kan 
vara färgade av subjektiva åsikter vilket kan reflekteras i det presenterade resultatet. Examensarbetet 
försöker således fokusera mer på objektiva delar som exempelvis de variabler som har använts samt 
deras betydelse för studien.  
 
Vissa studier motsätter sig varandra. Randøy & Nielsen (2002) finner till exempel inget signifikant 
samband mellan prestation och ersättning medan Jensen och Murphy (1990b) finner ett svagt 
samband. Resultaten motsätter sig annan empirisk forskning så som Lilling (2006) som i sin studie 
redovisar ett starkare samband. En anledning, enligt Lilling, är att sammansättningen av ersättning 
förändras med tiden och att studierna bygger på olika tidsperioder. Lillings studie inkluderar till 
exempel en större andel rörlig ersättning av den totala ersättningen vilket påverkar resultatet.  
 
Författarna är även medvetna om att majoriteten av den forskning och de teorier som är allmänt 
vedertagna inom området ersättning till VD utgår från datamaterial sen flera decennier tillbaka. 
Amerikanska studier dominerar även inom området. För att få en mer nyanserad och objektiv bild 
av VD-ersättning har författarna därför försökt att inkludera mer aktuell forskning samt studier från 
andra världsdelar, bland annat Skandinavien.   
3.6 Hypotesformulering  
Följande hypoteser har tagits fram mot bakgrund av studiens syfte samt litteraturgenomgången. 
Hypotes sju speglar även författarnas egna reflektioner då tidigare forskning är bristfällig inom 
området.  
  
Hypotes 1:  
H0: Det finns inget samband mellan total ersättning till VD och storleksmåttet omsättning  
H1: Det finns ett samband mellan total ersättning till VD och storleksmåttet omsättning  
 
Hypotes 2:  
H0: Det finns inget samband mellan total ersättning till VD och storleksmåttet antal anställda varken 
för bolag listade på Mid- eller på Large Cap 
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H1: Det finns ett samband mellan total ersättning till VD och storleksmåttet antal anställda både för 
bolag listade på Mid- och Large Cap 
 
Hypotes 3:  
H0: Det finns inget samband mellan total ersättning till VD och prestationsmåttet ROE varken för 
bolag listade på Mid- eller på Large Cap 
H1: Det finns ett samband mellan total ersättning till VD och prestationsmåttet ROE både för bolag 
listade på Mid- och Large Cap 
 
Hypotes 4:  
H0: Det finns inget samband mellan total ersättning till VD och prestationsmåttet överavkastning 
varken för bolag listade på Mid- eller på Large Cap 
H1: Det finns ett samband mellan total ersättning till VD och prestationsmåttet överavkastning både 
för bolag listade på Mid- och Large Cap 
 
Hypotes 5:  
H0: Det finns inget samband mellan total ersättning till VD och meritmåttet VD-byte varken för 
bolag listade på Mid- eller på Large Cap 
H1: Det finns ett samband mellan total ersättning till VD och meritmåttet VD-byte både för bolag 
listade på Mid- och Large Cap 
 
Hypotes 6:  
H0: Det finns inget samband mellan total ersättning till VD och meritmåttet år sedan 
börsintroduktion varken för bolag listade på Mid- eller på Large Cap 
H1: Det finns ett samband mellan total ersättning till VD och meritmåttet år sedan börsintroduktion 
både för bolag listade på Mid- och Large Cap 
 
Hypotes 7:  
H0: Det föreligger ingen skillnad mellan bolag listade på Mid- respektive Large Cap gällande 
sambanden mellan ersättning till VD och de utvalda förklarande variablerna.  
H1: Det föreligger en skillnad mellan bolag listade på Mid- respektive Large Cap gällande 
sambanden mellan ersättning till VD och de utvalda förklarande variablerna.  
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4. METOD 
 
I metodavsnittet ges en beskrivelse för uppsatsens tillvägagångssätt och metod. Insamling av data 
samt behandling och bearbetning av data redogörs för. Vidare diskuteras studiens tillförlitlighet 
utifrån reliabilitet, validitet och replikerbarhet. Kapitlet avslutas med en kritisk genomgång av 
litteratur, avgränsningar, urval samt vald metod.  
 
4.1 Undersökningsdesign och forskningsansats 
Studien bygger på en kvantitativ forskningsmetod vilken kännetecknas av kvantifiering gällande 
insamling och analys av numerisk data (Bryman & Bell, 2011). Metoden anses mest lämplig då 
studiens problemformulering syftar till att mäta och analysera en stor mängd numerisk data.  
Tyngden i arbetet ligger på insamling och kvantifiering av data från den finansiella databasen 
Thomson Reuters Datastream. Data samlas även in från de utvalda bolagens årsredovisningar 
mellan år 2007 och 2013 vilka har hämtats från bolagens hemsidor. Arbetet ämnar undersöka 
sambandet mellan den beroende variabeln, total ersättning till VD, samt ett antal utvalda 
förklaringsvariabler. Detta för att finna hur stor andel av variationen i total ersättning till VD som är 
möjlig att förklara statistiskt utifrån valda variabler. 
  
En deduktiv forskningsansats tillämpas i studien, vilket innebär att existerande teorier och forskning 
används för att skapa hypoteser (Bryman & Bell, 2011). Examensarbetet bygger på tidigare studier 
av verkställande direktörers ersättning. Från tidigare forskning av ersättning till VD härleds ett antal 
hypoteser som sedan granskas empiriskt och testas genom en multipel regressionsmodell. Vidare 
analyseras resultaten från regressionsmodellen utifrån tidigare forskning och befintliga teorier inom 
ämnet. En fördel med den deduktiva forskningsmetoden, enligt Bryman och Bell (2011), är att 
objektiviteten lättare upprätthålls. Däremot föreligger en risk att enbart faktorer inom befintlig teori 
undersöks och övrig information förbises. Icke observerbara faktorer, som möjligt har en viss 
inverkan på ersättning till VD, kan därför försummas. En alternativ forskningsansats är den 
induktiva metoden, vilken karaktäriseras av att man utifrån insamlad empiri kommer fram till ny 
teori (Bryman & Bell, 2011). Då en bred bas av relevanta och befintliga teorier redan finns 
tillgängliga inom valt forskningsområde är en deduktiv ansats i detta fall mer lämplig. 
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Teori 
 ↓ 
Hypoteser 
                                 ↓ 
Datainsamling  
↓ 
Resultat 
↓ 
Hypoteserna bekräftas eller förkastas  
↓ 
Teorin revideras 
 
Den deduktiva processen (Bryman & Bell, 2011).   
4.2. Datainsamling  
Inhämtad data omfattar ersättning till VD, storleksmått, prestationsmått samt meritmått. Likt 
tidigare studier är examensarbete baserat på sekundärdata. Primärdata ingår inte i studien. 
Examensarbetet grundas på redan existerande data som insamlats i annat syfte än för studien. Från 
de utvalda bolagens hemsidor hämtas respektive bolags årsredovisningar innehållande information 
om verkställande direktörs ersättning, samt eventuella VD-byten under tidsperioden. För vissa år 
saknas årsredovisningar på företagens egna hemsidor, databasen Retriever Business har då använts. 
Vidare hämtas information från Datastream angående antal anställda, bolagens omsättning samt 
Return On Equity, i fortsättningen benämnt ROE. I Datastream erhålls även information gällande 
bolagens aktiekurser vid respektive års slut. Aktiekurserna används för att räkna ut överavkastning 
tillsammans med OMX Stockholm Benchmark Cap PI som hämtas från Google Finance. Slutligen 
har Avanzas hemsida använts för att få fram årtal för de aktuella bolagens börsintroduktion.  
  
Ett antal företag i urvalet har inte svenska kronan som redovisningsvaluta. Unibet redovisar i GBP, 
Rezidor Hotel Group redovisar i Euro, medan Millicom International redovisar i USD. För att kunna 
göra en rättvis jämförelse mellan företagen måste alla belopp redovisas i samma valuta. En 
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genomsnittlig valutakurs för respektive år, inhämtad från Datastream, har använts för att konvertera 
ovan valutor till den svenska kronan (Bilaga 1).  
 
Vid ett eventuellt VD-byte under ett bokföringsår har en genomsnittlig ersättning för året 
kalkylerats utifrån ersättningen till sittande VD vid räkenskapsårets slut. Den bokförda ersättningen 
till tillträdande VD divideras med antal månader denne har haft sin post, för att sedan multipliceras 
med 12. Detta motiveras med att det blir missvisande att inkludera både ersättning till avgående 
verkställande direktör och ersättning till tillträdande verkställande direktör under ett och samma 
räkenskapsår.  
 
4.2.1 Typ av data 
Enligt Bryman och Bell (2011) samt Gujarati och Porter (2008) finns tre typer av data som kan 
användas vid en regressionsanalys; tidsserie-, tvärsnitts- samt paneldata. Tidsseriedata mäter en eller 
flera variabler över en tidsperiod. Tvärsnittsdata mäter en eller flera variabler från flera 
urvalsgrupper vid samma tidpunkt. Paneldata är en kombination av tidsserie- och tvärsnittsdata och 
mäter ett antal variabler från ett antal urvalsgrupper över en tidsperiod. Paneldata har vissa fördelar i 
jämförelse med tvärsnitts- och tidsseriedata och lämpar sig bäst för studiens syfte. Paneldata ger 
dels ett större antal observationer samt minskar kollineariteten mellan variabler. En utförligare 
beskrivning av kollinearitet ges i kapitel fem. Paneldata tar även hänsyn till skillnader mellan 
grupper över tid, i studiens fall företag, och är därför bättre anpassad för att studera förändringar i 
datamaterialet.   
 
4.2.2 Litteraturstudie 
I studien genomförs en relevant och kritisk litteraturstudie för att få en djupare inblick i och 
förståelse för verkställande direktörers ersättning samt vilka variabler som är väsentliga att 
inkludera i studien. Den största delen av teorin är hämtad från vetenskapliga artiklar. En fördel är att 
dessa har granskats kritiskt innan publicering, vilket ökar tillförlitligheten. Vid genomgången av 
artiklarna har författarna varit noga med att gå tillbaka till primärkällan, då majoriteten av artiklarna 
refererar till redan befintliga tankar och idéer från andra källor. 
  
För att hitta relevanta vetenskapliga artiklar har flera olika databaser använts. Lunds Universitets 
söksystem LUBsearch har fungerat som främsta sökverktyg men även databaserna EBSCO Host 
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och Google Scholar. För att hitta relevant litteratur har sökord använts så som: VD-ersättning, CEO 
compensation, firm performance, Tournament Theory, Principal-Agent Theory samt Mid- och Large 
Cap.  
 
4.3 Urval  
Studien är avgränsad till att omfatta noterade aktiebolag på NASDAQ OMX Stockholms Mid- och 
Large Cap-lista. För att bolagen ska inkluderas i studien krävs att all nödvändig information kring 
valda variabler finns tillgänglig i årsredovisningar eller i Datastream. Då en jämförelse mellan 
finansiella och icke-finansiella bolag är komplicerad kan det leda till en snedvridning i resultatet, 
varför finansiella bolag har uteslutits ur studien. Nedan följer ett antal krav för urvalet av bolag för 
att på bästa sätt kunna jämföra bolagen emellan:   
  
● Bolagen skall ha varit registrerade på Stockholmsbörsen under hela den specifika 
undersökningsperioden. 
● All nödvändig information mellan åren 2007 och 2013 ska finnas tillgänglig i 
årsredovisningarna eller i Datastream.  
 
4.4 Bortfall 
De specificerade urvalskraven ovan har resulterat i ett bortfall av ett antal bolag. Författarna anser 
att bortfallet är nödvändigt för att få jämförbara företag i studien vilket ligger till grund för en rättvis 
analys. Vissa företag har fallit bort då tillräcklig information för att kunna beräkna variablerna har 
saknats i årsredovisningarna. Andra anledningar till bortfallet är att bolaget exempelvis inte har varit 
börsnoterat under hela den granskade perioden. Sammanlagt har sex bolag uteslutits från Large Cap 
samt 19 bolag från Mid Cap (Bilaga 2). Detta innebär ett bortfall på cirka 17 procent för Large Cap 
respektive 40 procent för Mid Cap. 16 av 19 bolag faller bort på Mid Cap då de ej har varit 
börsnoterade under hela den granskade perioden. Efter bortfallet innefattar studien 56 bolag. 
Författarna är medvetna om att bortfallet kan leda till en viss snedvridning av resultatet men anser 
att urvalet och antal observationer är tillräckligt stort för att kunna genomföra en tillförlitlig analys. 
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4.5 Reliabilitet, validitet och replikerbarhet 
De vanligaste begreppen som diskuteras gällande en uppsats trovärdighet är reliabilitet och validitet, 
vilka associeras med den kvantitativa forskningsstrategin (Bryman & Bell, 2011). Båda begreppen 
handlar i grunden om hur pass tillförlitliga och noggranna mätningarna är. 
  
Huruvida studien uppfyller reliabilitetskravet beror på undersökningens möjlighet att replikeras 
samt avsaknaden av tillfälligheter. Bryman och Bell definierar begreppet som ”den utsträckning i 
vilken ett mått på ett begrepp är stabilt eller pålitligt” (2011, kap 7). En mätning ska frambringa 
samma resultat oberoende av vem som utför studien och om den utförs på nytt vid upprepade 
tillfällen där lika förhållanden råder. I studien har författarna försökt hålla sig så objektiva som 
möjligt till mätningen. Utförliga kriterier har satts upp vid insamlingen av data och 
tillvägagångssätten förklaras ingående. Data från årsredovisningar kan även betraktas som relativt 
direkt data, och inte särskilt tolkbar. Reliabiliteten i årsredovisningarna kan anses hög då de har 
granskats och godkänts av auktoriserade revisorer. Författarna är medvetna om att revisorer kan ha 
haft samma bolag som kund under en längre tidsperiod vilket i viss mån kan påverka granskningens 
objektivitet. Viktigt att ha i åtanke är att bolag kan välja att redovisa på ett sätt som anses 
fördelaktigt för företaget, vilket begränsar objektiviteten. Vidare anser författarna att reliabiliteten i 
de vetenskapliga artiklarna är hög, då majoriteten är publicerade av välrenommerade vetenskapliga 
tidskrifter. Då studien samt majoriteten av valda variabler utgår från tidigare empirisk forskning och 
publicerade artiklar kan de tillvägagångssätt och metoder som valts anses tillförlitliga. Information 
inhämtad från Datastream anses även reliabel då Datastream dels rekommenderas av 
Ekonomihögskolan i Lund, men även är en omfattande och högt renommerad finansiell databas. 
Författarna bedömer utifrån ovan diskussion att samma resultat bör uppnås om studien görs om på 
nytt, givet samma bolag och tidsomfång, varför undersökningen kan sägas hålla en hög reliabilitet.  
  
Validitet, refererat till som mätningsvaliditet av Bryman och Bell, behandlar huruvida de slutsatser 
som genereras från en undersökning hänger ihop eller ej. Med andra ord om ett mått på ett begrepp 
verkligen undersöker det som efterfrågas. Begreppet kan delas in i begreppsvaliditet, intern validitet 
samt extern validitet. (Bryman & Bell, 2011.) Den interna validiteten behandlar om den oberoende 
variabeln verkligen är, helt eller delvis, ansvarig för variationen i den beroende variabeln. Genom en 
utförlig litteraturstudie av tidigare vetenskapliga studier och artiklar inom samma ämnesområde har 
så tillförlitliga variabler som möjligt valts ut. Majoriteten av variablerna i studien har således 
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använts tidigare av forskare som har haft till syfte att förklara variationen i ersättning till VD. Den 
externa validiteten, det vill säga huruvida resultaten från en undersökning kan generaliseras utöver 
den specifika undersökningskontexten, kan också anses uppfylld. Urvalet innefattar bolag noterade 
på NASDAQ OMX Mid- och Large Cap-lista där alla bolag följer Svensk kod för bolagsstyrning. 
Det mediala tryck som större bolag utsätts för kan antas resultera i att de följer Koden i högre 
utsträckning samt redovisar tydligare. Detta ökar generaliserbarheten och den externa validiteten i 
studien. 
  
Bryman och Bell (2011) nämner även replikerbarhet, det vill säga huruvida en undersökning är 
möjlig att upprepa. Genom att utförligt beskriva studiens tillvägagångssätt samt de kriterier som 
används vid insamling och bearbetning av data kan kriteriet anses vara uppfyllt.  
 
4.6 Källkritik  
Nedan följer ett kritiskt förhållningssätt till vald litteratur. Författarna har under 
insamlingsprocessen varit noga med att kontrollera källornas ursprung, innehåll samt aktualitet för 
att försäkra källornas tillförlitlighet.   
 
I studien har en bred av bas av källor använts, vilka sträcker sig över en längre tidshorisont och över 
flera kontinenter för att få djup och bredd i studien. De vetenskapliga artiklar och rapporter som 
refereras till håller god kvalitet. Äldre artiklar i studien anses fortfarande relevanta då de är väl 
etablerade inom forskningsområdet och refereras till flitigt i mer nyligen publicerade 
forskningsartiklar. Författarna strävar även efter att inkludera aktuella källor inom ämnesområdet. 
Både amerikansk och nordisk forskning refereras till för att öka objektiviteten och få en så 
nyanserad bild av ämnet som möjligt. Samtliga artiklar är skrivna av erfarna och skickliga forskare 
publicerade av erkända vetenskapliga tidskrifter.  
 
4.7 Kritik mot avgränsningar och urval  
För att få ett så representativt och trovärdigt resultat som möjligt i studien bör alla bolag från Mid- 
och Large Cap inkluderas. Med hänsyn till studiens omfattning och tidsramen för arbetet har 
författarna valt att enbart inkludera 50 procent av bolagen på Large Cap samt 50 procent från Mid 
Cap. Detta medför att reliabiliteten i studien minskar. Då bolag listade på Small Cap inte inkluderas  
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är studien inte heller representativ för hela populationen, Stockholmsbörsen. Small Cap 
representerar enbart en liten del av det totala värdet på Stockholmsbörsen varför en inkludering inte 
hade ökat representerbarheten avsevärt.  
 
De utvalda bolagen valdes ut från Stockholmsbörsen år 2015. Detta motiveras med att författarna 
dels fann det svårt att hitta en historisk börslista över bolag noterade år 2008 samt att det aktuella 
urvalet innefattar bolag som är aktuella och cirkulerar i media. Ett av urvalskriterierna är att bolagen 
skall ha varit noterade under hela den granskade perioden, varför de som ej var noterade under hela 
år 2007 har uteslutits i studien. 
 
I examensarbetet har långsiktiga ersättningar i form av optioner, pensioner samt andra 
incitamentsbaserade program exkluderats. Hade dessa faktorer tagits i beräkning är det troligt att 
utfallet hade sett annorlunda ut och gett en mer representativ bild av total ersättning. Valet att 
utesluta långsiktig ersättning motiveras med att den är svår att uppskatta och risken för mätfel 
minimeras därför.  
 
Tidsspannet i studien hade kunnat utökas till att täcka flera år och därmed få ett större empiriskt 
urval. Detta hade troligtvis resulterat i ett ännu större bortfall för bolagen på Mid Cap, varför 
författarna har valt att avgränsa studien till att omfatta sex år. Tidsspannet rymmer även den globala 
finanskrisen. Exempelvis har variabeln överavkastning räknats ut från OMX Stockholm Benchmark 
Cap PI index som hade en negativ avkastning år 2007, 2008 och 2011. Hur och i vilken omfattning 
finanskrisen påverkar resultatet i studien är svårt att uppskatta. Det är möjligt att VD-lönerna hade 
ökat mer om finanskrisen inte hade påverkat det aktuella urvalet.   
 
4.8 Kritik mot vald metod 
Det är viktigt att beakta den kritik som har riktats mot den kvantitativa forskningsstrategin för att få 
ett korrekt och objektivt förhållningssätt till det insamlade materialet och till studiens slutliga 
resultat. Den kvantitativa metod som tillämpas i studien baseras på mätningar och statistik vilket 
analyseras matematiskt utan hänsyn till åsikter och andra sociala företeelser.  
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Kritiker menar bland annat att “Mätprocessen rymmer en artificiell och oriktig känsla av precision 
och riktighet” (Bryman & Bell, 2011). De resultat som presenteras är alltså, enligt kritikerna, 
snarare en bild av en förväntad verklighet än den verkliga. Följaktligen kan en författares 
förväntningar och åsikter påverka tolkningen av regressionens resultat. Forskare kan även finna det 
svårt att koppla studiens resultat till vardagliga kontexter. Trots ovan kritik lämpar sig ett 
kvantitativt tillvägagångssätt bäst då examensarbetet ämnar undersöka sambandet mellan olika 
kvantifierbara mått. Vidare är det en välbeprövad metod som används i tidigare forskning inom 
samma område.  
 
Precision och riktighet vid kvantitativa metoder kan även ifrågasättas (Bryman & Bell, 2011). Då 
datainsamlingen till stor del bygger på historisk data från årsredovisningar, samt att författarna 
kontrollerat datamaterialet vid flera tillfällen, har eventuella felaktigheter vid datainsamlingen 
minimerats. Kravet anses därför uppfyllt.  
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5. REGRESSIONSMODELLEN  
 
 
I följande avsnitt beskrivs den regressionsmodell som tillämpas för att undersöka om ett eventuellt 
samband föreligger mellan den beroende variabeln, total ersättning till VD, och de utvalda 
förklarande variablerna. De variabler som ligger till grund för regressionsanalysen redogörs för. 
Avslutningsvis undersöks lämpligheten i modellen utifrån ett antal statistiska antaganden. 
 
5.1 Den multipla regressionsmodellen 
För att undersöka sambandet mellan olika variabler kan olika modeller användas. I examensarbetet 
används en multipel linjär regressionsmodell med utgångspunkt i minsta kvadratmetoden (OLS). 
Modellen är beprövad och har tillämpats av tidigare empirisk forskning inom området ersättning till 
VD. En multipel regression är även lämplig när den beroende variabeln påverkas av mer än en 
förklarande variabel (Westerlund, 2005). Genom regressionen skattas en ekvation som förklarar 
sambandet mellan den beroende variabeln, ersättning till VD, och de utvalda förklarande 
variablerna. Regressionsmodellen utförs i EViews.  
 
I examensarbetet har en regressionsmodell med interaktionsvariabler tillämpats. 
Interaktionsvariabler är fördelaktigt att använda då en variabels effekt antas variera mellan olika 
grupper. Författarna ämnar undersöka om de förklarande variablerna har olika effekt på ersättning 
till VD beroende på om bolagen är listade på Mid- respektive Large Cap. Interaktionsvariablerna 
skapas genom att multiplicera de oberoende variablerna med en dummyvariabel där siffran 1 
representerar bolag listade på Mid Cap och siffran 0 bolag listade på Large Cap. Därefter 
multipliceras de oberoende variablerna även med en inverterad dummyvariabel där siffran 1 
representerar bolag på Large Cap och siffran 0 bolag på Mid Cap. Modellen uppfyller således 
samma funktion som två separata regressionsmodeller. Fördelen är att antal observationer blir fler 
vid en sammanslagen regression. Utifrån modellen är det ej möjligt att utläsa om en eventuell 
skillnad i koefficienten mellan bolag listade på Mid- och Large Cap är signifikant eller om 
skillnaden endast beror på slumpen. För att undersöka om skillnaden är statistiskt säkerställd 
genomförs därför ett Z-test.  
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5.2 Beroende variabel 
5.2.1 Naturliga logaritmen av total ersättning till VD 
I examensarbetet är total ersättning till VD den utvalda beroende variabeln. Definitionen av total 
ersättning i denna studie är fast lön, rörlig lön och övriga förmåner. Variabeln inkluderar endast 
ersättning som har kostnadsförts och utbetalats kontant för att undvika eventuella felmätningar. 
Värdepapper och långsiktiga incitamentsprogram i form av optioner och pensioner samt 
avgångsvederlag har ej inkluderats. Värdering av finansiella värdepapper väljer företag att redovisa 
på olika sätt varför denna form av ersättning har valts att uteslutas. För att få en högre validitet i 
resultaten har författarna valt att beräkna den naturliga logaritmen av ersättningen. För att få fram 
ersättning till VD har de olika bolagens årsredovisningar studerats noggrant. 
 
5.3 Förklarande variabler  
Nedan redogörs för de förklarande variabler som antas ha en effekt på ersättning till VD och därför 
undersöks i regressionsmodellen. De oberoende variablerna har valts ut efter en noggrann 
genomgång av tidigare studier och forskning. Variabler som bedöms ha en effekt på den beroende 
variabeln men som författarna inte finner stöd för i litteraturen motiveras också för. Valet av 
variabler och den effekt variabeln förväntas ha diskuteras. För att få en tydligare struktur och 
förenkla en vidare diskussion i analysen delas variablerna in i kategorierna storleks-, prestations- 
och meritmått.   
 
Samtliga förklarande variabler, med undantag för omsättning, har ombildats till 
interaktionsvariabler och benämns som “INTER_X_M” eller “INTER_X_L” i modellen. Bokstaven 
X motsvarar den oberoende variabeln och M och L representerar bolag listade på Mid- respektive 
Large Cap. Då bolag på Large Cap i regel har en större omsättning än på Mid Cap, och då flertalet 
tidigare studier har påvisat ett starkt positivt samband med ersättning till VD, har författarna valt att 
analysera omsättning för Mid- och Large Cap tillsammans. I examensarbetets urval var 
omsättningen i snitt 6 miljoner kronor för Mid Cap samt 67 miljoner kronor för Large Cap år 2013. 
För övriga oberoende variabler finner författarna det intressant att undersöka om de förklarande 
variablerna har olika effekt på ersättning till VD beroende på om bolagen är listade på Mid- 
respektive Large Cap.  
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Storleksvariabler  
5.3.1 Naturliga logaritmen av antalet anställda  
Naturliga logaritmen av antalet anställda är ett av två storleksmått som inkluderas i studien. Likt 
tidigare empiriska studier så som Tosi et al (2000) förväntas ett positivt linjärt samband föreligga 
mellan antalet anställda och ersättning både för bolag listade på Mid- och Large Cap. Desto fler 
anställda ett bolag har desto mer ansvar förväntas en VD få, varför ett positivt samband antas 
föreligga. Randøy och Nilsen (2002) menar att en VD-post är krävande och hektisk, varför en VD 
kompenseras högre än övriga anställda. Information gällande antalet anställda hämtas från 
Datastream. För de bolag där information saknas granskas istället bolagens årsredovisningar.  
 
5.3.2 Naturliga logaritmen av omsättning  
Likt Lilling (2006), Oxelheim et al (2008) och annan empirisk forskning inkluderas storleksmåttet 
omsättning i logaritmerad form. Då den beroende variabeln är logaritmerad är det naturligt att 
använda även omsättning i logaritmerad form, istället för procentuell förändring i omsättning som 
används i bland annat Tosi et al’s (2000) metaanalys. Ett positivt samband antas föreligga mellan 
omsättning och ersättning till VD. Författarna menar att en högre omsättning bör vara ett primärt 
mål för bolagen och att VD kan antas belönas därefter. Uppgifter över bolagens omsättning hämtas 
från Datastream. En signifikant skillnad anses inte föreligga mellan Mid- och Large Cap bolag, 
varför författarna anser att en uppdelning är onödig. 
 
Prestationsvariabler  
5.3.3 Överavkastning  
Med överavkastning syftas den avkastning aktien genererar över index. Variabeln har inte använts i 
tidigare empirisk forskning, men i två tidigare uppsatser (Helgesen et al, 2008 samt Håkansta & 
Säve, 2011) och bedöms vara av betydelse för ersättning till VD. Författarna anser att måttet är 
intressant då överavkastning speglar principalens intresse, där aktieägarna vill uppnå en hög 
avkastning på sin investering. Måttet visar hur bolaget presterar jämfört med det aktuella 
marknadsläget. Om företaget slår marknaden kan VD antas kompenseras med en högre bonus. 
Aktiepriset påverkas dock även av faktorer som ligger utanför en VD:s kontroll. Ett svagt positivt 
samband väntas därför. Aktiepriset hämtas från Datastream och är justerat för split och emissioner. 
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Stängningskurserna jämförs med OMX Stockholm Benchmark Cap PI hämtat från Google Finance 
för att få fram överavkastning. Indexet anses lämpligt då det inkluderar många av de utvalda 
bolagen på både Mid- och Large Cap samt att utdelning är exkluderat. Variabeln speglar således 
aktiens avkastning och inte total avkastning där även utdelning ingår. Författarna använder sig av 
stängningskursen då det är denna kurs som tillämpas i bolagens årsredovisningar när aktiekursen vid 
årets slut presenteras.  
5.3.4 Förändring i Return on Equity (ROE) 
I tidigare forskning av bland annat Miller (1995), Jensen och Murphy (1990b) samt Randøy och 
Nilsen (2002) inkluderas ROE som ett av prestationsmåtten. Nyckeltalet kan kopplas till agentteorin 
där en för låg avkastning leder till missnöje hos principalen. ROE hämtas från Datastream. Måttet 
speglar ett bolags skicklighet i att generera vinst i relation till investerat aktiekapital. En ökning av 
ROE kan därför antas leda till en ökning av ersättning och en positiv korrelation väntas därför för 
bolag listade på både Mid- respektive Large Cap. Antagandet finner stöd i litteraturen då både 
Millers samt Jensen och Murphys studie visar på ett svagt positivt samband mellan ROE och total 
ersättning till VD. 
 
Meritvariabler  
 
5.3.5 Byte av VD  
Helgesen et al (2008). Tidigare forskning, så som Lilling (2006) och Feng et al (2009), har 
undersökt sambandet mellan ersättning och antal år en VD har suttit på sin post och funnit ett 
signifikant samband. Byte av VD är vanligt förekommande bland bolag på Stockholmsbörsen. I 
examensarbetet har 62 procent av alla granskade bolag, exklusive bortfallet, på Large Cap 
respektive 70 procent på Mid Cap genomfört minst ett VD-byte under den studerade perioden. 
Därför finner författarna det intressant att istället undersöka om antal år sedan börsintroduktion har 
samma påverkan på variationen i ersättning som antal år en VD har suttit på sin post.  
 
Effekten av ett VD-byte har undersökts i tidigare forskning så som i Hermalin och Weisbachs 
(1998) studie och bedöms påverka variationen i ersättning till VD negativt. Information angående 
vilka företag som har bytt VD under perioden 2008-2013 hämtas från respektive bolags 
årsredovisning. Variabeln kodas med en dummyvariabel för att kunna tillämpas korrekt i 
regressionen. Siffran 1 representerar att ett VD-byte har skett medan siffran 0 motsvarar att bolaget 
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har haft samma VD under hela undersökningsperioden. Har ett VD-byte skett flera gånger har detta 
noterats men bedöms inte vara en avgörande faktor för studien. Variabeln antas ha ett negativt 
samband med total ersättning med antagandet att en nyligen tillsatt VD inte har samma 
förhandlingsstyrka som en VD som har innehaft sin post under en längre tidsperiod.  
 
5.3.6 Naturliga logaritmen av år sedan börsintroduktion  
Variabeln har inte hittats i litteraturgenomgången men bedöms ändå ha en effekt på ersättning till 
VD. Variabeln har däremot undersökts i två studerade uppsatser Jönsson och Nilsson (2011) samt  
 
En börsnotering associeras med höga initiala kostnader för ett bolag (Berk et al 2012). Bolagets 
potential för tillväxt och vinst i framtiden i samband med en lyckad notering bör leda till en ökad 
ersättning till VD. Ju längre tid ett bolag har varit börsnoterat, desto större antas ersättningen vara. 
Variabeln förväntas därför vara positivt korrelerad med total ersättning. Antal år sedan 
börsintroduktion beräknas som den naturliga logaritmen av antal år sedan noteringen fram till år 
2013. För bolagen i studien är genomsnittligt antal år på börsen 13 år för bolag på Mid Cap och 21 
år för bolag på Large Cap. 
 
Sammanställning av förklarande variabler 
Variabel Förkortning  Måttenhet Förväntat tecken 
Omsättning LOG_OMS Logaritmerat 
absoluttal 
+ 
Antal anställda INTER_ANST_M 
INTER_ANST_L 
Dummy * logaritmerat 
absoluttal 
+ 
Överavkastning INTER_OVERAVK_M 
INTER_OVERAVK_L 
Dummy * procent + 
ROE INTER_ROE_M 
INTER_ROE_L 
Dummy * procent + 
VD-byte INTER_VD_M 
INTER_VD_L 
Dummy * dummy  - 
År sedan 
börsintroduktion  
INTER_BORSLIV_M 
INTER_BORSLIV_L 
Dummy * logaritmerat 
absoluttal 
+ 
         Tabell 5.1 sammanställning av förklarande variabler  
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5.4 Uteslutna variabler  
Ett antal variabler har uteslutits ur studien. Marknadsvärde har exkluderats då storleksmåtten 
omsättning och antal anställda undersöks och författarna anser att tre storleksmått är överflödigt. 
Prestationsvariablerna ROA och ROS utesluts då dessa mått anses vara väldigt lika ROE.  
Författarna misstänker även att korrelationen mellan ROE, ROA och ROS är för hög vilket leder till 
multikollinearitet.  
 
Författarna anser även att variabeln kön hade varit intressant att undersöka. Då endast ett företag i 
urvalet har en kvinnlig VD och denne inte har suttit på sin post under hela undersökningsperioden 
uteslöts variabeln. Flertalet tidigare uppsatser har även uteslutit måttet då ett representerbart urval av 
kvinnliga verkställande direktörer inte har hittats för bolag noterade på varken Mid- eller Large Cap. 
Hade studien ämnat undersöka ersättning till styrelsemedlemmar och ej endast till VD hade det varit 
möjligt att inkludera variabeln kön. 
  
En ytterligare variabel av intresse är utländskt medborgarskap. Författarna anser dock att variabeln 
är komplicerad att undersöka, då information angående härkomst inte är specificerat i bolagens 
årsredovisningar. Ytterligare en exkluderad variabel är ersättningskommitté. En 
ersättningskommitté är en rekommendation enligt riktlinjerna i Svensk kod för bolagsstyrning. Då 
majoriteten av bolagen noterade på Stockholmsbörsen idag har en ersättningskommitté kan detta 
anses som en norm, varför variabeln utesluts. Tyngden i studien ligger på att undersöka 
företagsspecifika variabler varför även makroekonomiska variabler exkluderas.  
 
Flera variabler hade kunnat inkluderas i studien för att uppnå en högre förklaringsgrad för modellen. 
Med hänsyn till examensarbetets omfång och tidsram har de variabler författarna funnit mest 
intressanta samt genomförbara inkluderats. Examensarbetet ämnar inte att finna en heltäckande 
förklaringsmodell för variationen i ersättning till VD, utan snarare finna hur stor del av total 
variation som statistiskt kan förklaras genom utvalda förklarande variabler i studien.  
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5.5  Analys av paneldata 
Paneldata innebär olika utmaningar då den består av både tvärsnitts- och tidsseriedata. I 
examensarbetet undersöks balanserad paneldata då varje tvärsnittsenhet har samma antal 
tidsserieobservationer. Vid analys av paneldata kan flera modeller tillämpas. Den simplaste 
modellen, pooled regression-modellen, tar inte hänsyn till problem relaterade till tvärsnittsdata så 
som heteroskedasticitet. Modellen tar heller inte hänsyn till problem förknippade med tidsseriedata, 
så som autokorrelation. Istället bör fixed effects-modellen eller random effects-modellen tillämpas. 
(Gujarati & Porter, 2008.) För att avgöra random effects-modellens lämplighet genomförs ett 
Hausman-test. Om nollhypotesen förkastas är random effects inte passande och fixed effects bör 
istället användas. I examensarbetet tillämpas fixed effects-modellen då p-värdet för Hausman-testet 
understiger 0,05 (bilaga 3).  
 
En fixed effects-modell tillåter interceptet i regressionsmodellen att skiljas åt antingen över 
tvärsnittet eller över tidsserien. Det finns två typer av fixed effects-modeller. Beroende på om man 
vill fånga upp tidsserie- eller tvärsnittsvariation i dataunderlaget kan antingen cross section fixed 
effects- eller  period fixed effects-modellen tillämpas.  (Gujarati & Porter 2008.) Ett lämplighetstest, 
Redundant fixed effects-testet, avgör vilken av modellerna som är mest lämplig i studien (bilaga 4). 
Cross section fixed redundant-testet förkastar nollhypotesen med ett p-värde på 0,0000 vilket 
innebär att det föreligger heteroskedastisitet och att cross-section fixed effects är en lämplig modell 
för studien. Ett period fixed redundant-test har även genomförts där nollhypotesen accepteras med 
ett p-värde på 0,5953. Modellen är därför ej lämplig givet datamaterialet. Vidare korrigeras för 
autokorrelation då cross-section effects tillämpas. Antagandet om att autokorrelation inte föreligger 
uppfylls, varför inga vidare tester har genomförts för att undersöka detta.  
 
Meritvariabeln VD-byte exkluderas i studien då dummyvariabeln inte är möjlig att kombinera med 
cross-section fixed effects-modellen. Att tillämpa cross-section fixed effects-modellen anses vara av 
ett större värde för examensarbetets resultat. 
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5.6 Antaganden - Modellernas lämplighet 
För att kunna säkerhetsställa validiteten av de hypoteser som studien ämnar undersöka och för att 
avgöra lämpligheten i modellerna krävs att ett antal statistiska antaganden är uppfyllda (Gujarati & 
Porter, 2008). Antagandena utgörs av fyra olika samband mellan variablerna i regressionsmodellen.  
 
5.6.1 Multikollinearitet  
Multikollinearitet uppstår om två oberoende variabler är starkt korrelerade med varandra, vilket i 
praktiken innebär att variablerna mäter nästintill samma sak. Ett grundantagande vid linjär 
regression är att det inte föreligger multikollinearitet mellan variablerna. (Gujarati & Porter, 2008.) 
Utifrån en korrelationsmatris granskas korrelationen för att undersöka om multikollinearitet 
förekommer (bilaga 5). Enligt Gujarati & Porter föreligger multikollinearitet om korrelationen 
överstiger 0,8. Korrelationen mellan de oberoende storleksvariablerna antal anställda och 
omsättning är mycket hög med ett värde på 0,93. Variabeln omsättning förekommer i majoriteten av 
den tidigare forskning som har studerats varför författarna väljer att inkludera detta mått. Antal 
anställda exkluderas ur studien. Ett storleksmått anses även tillräckligt då bolagen i urvalet liknar 
varandra arbetskrafts- och kapitalmässigt då finansbolag bortses från i studien.  
 
5.6.2 Normalfördelning av residualerna 
En multipel regressionsmodell antar även att residualerna är normalfördelade. För att utröna om 
residualerna i studien uppfyller antagandet har Jarque-Beras normalfördelningstest genomförts. I 
Jarque-Bera-testet granskas residualernas skevhet, det vill säga om residualerna är symmetriska. 
Skevheten bör ha ett värde runt noll. Vidare undersöks residualernas kurtosis som redogör för hur 
“toppig” normalfördelningen är och som bör ha ett värde runt tre. Avslutningsvis granskas 
residualernas p-värde. Vid ett lågt p-värde förkastas nollhypotesen om att residualerna är 
normalfördelade. (Gujarati & Porter, 2008.) 
 
Jarque-Bera-testet visar ett kurtosis-värde på 7,87 samt att en viss skevhet föreligger till vänster på  
-0,66. Antagandet om residualernas normalfördelning förkastas då p-värdet är 0,00 (Bilaga 6). Då 
studiens urval omfattar 56 bolag samt 336 paneldataobservationer kan dock antagandet om 
approximativ normalfördelning antas enligt centrala gränsvärdessatsen (Körner & Wahlgren, 2006). 
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5.6.3 Homoskedasticitet för feltermerna 
Ett av de viktigaste antagandena vid genomförandet av en multipel regressionsmodell är antagandet 
om lika varians mellan variablerna, så kallad homoskedasticitet. Om variansen mellan variablerna 
inte är lika föreligger heteroskedasticitet. (Gujarati & Porter, 2008.) Då examensarbetet innehåller 
paneldata tillämpas ett Breusch-Pagan-test för att undersöka om heteroskedasticitet föreligger 
(Bilaga 7).  
 
Resultatet visar ett signifikant F-värde på 0,0004. Nollhypotesen om homoskedasticitet förkastas 
och datamaterialet har inslag av heteroskedasticitet. För att korrigera för 
heteroskedasticitetsproblemet tillämpas robust standard errors, mer specifikt White cross-section, i 
regressionsmodellen.   
 
5.6.4 Autokorrelation 
Antagandet förutsätter att residualerna är okorrelerade, det vill säga oberoende av varandra. 
Uppfylls inte antagandet föreligger autokorrelation (Gujarati & Porter, 2008). Då examensarbetet 
består av en kort tidsperiod och ett betydligt större tvärsnitt är det troligt att autokorrelation inte 
förekommer eller har en liten effekt på regressionen. Som nämnt ovan korrigeras 
autokorrelationsproblemet för då cross-section fixed effects-modellen tillämpas i 
regressionsmodellen.  
 
5.6.5 Modellens lämplighet  
Efter utförda lämplighetstester och eliminering av vissa variabler förekommer varken 
multikollinearitet eller autokorrelation. Heteroskedasticitet korrigeras även för då regressionen 
utifrån från White cross-section standard error & covariance.  Normalfördelningstestet visar ett en 
viss toppighet föreligger samt en skevhet åt vänster. Då normalfördelningen är approximativ anses 
det inte vara betydande för examensarbetets resultat. Antagandena är således uppfyllda och 
regressionsmodellen är lämplig.  
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6. RESULTAT OCH EMPIRI  
 
 
I följande kapitel presenteras studiens insamlade empiriska datamaterial samt resultaten från den 
multipla regressionsmodellen.  
 
6.1 Ersättning till verkställande direktör  
I den slutliga studien undersöks totalt 56 bolag, vilka är registrerade på Stockholmsbörsen under 
perioden 2007-2013. Sammanlagt för de sju åren har total ersättning till VD ökat med 22,55 procent 
vilket innebär en årlig ökning på 3,45 procent (Bilaga 8). Tabellen nedan redogör för utvecklingen 
av ersättning till VD under den granskade perioden för de bolag som inkluderas i studien. En stor 
differens mellan min- och maxvärde kan urskiljas. Skillnaden mellan högst utbetald ersättning och 
lägst utbetald ersättning är således stor.  
 
 
                                              Tabell 6.1 Sammanställning över ersättning till VD år 2007-2013. 
 
Tabell 6.1 visar utvecklingen av ersättning till VD i absoluttal för de studerade bolagen mellan år 2007-2013. En stadig 
och svagt uppåtgående trend kan urskiljas med undantag från år 2012 där en tillfällig dipp identifieras.   
 
6.2 Resultat från regressionsanalysen 
Vid tolkning av resultaten i regressionsanalysen beaktas följande aspekter (Gujarati & Porter, 2008):  
- De enskilda variablernas statistiska signifikans (P-värdet)  
- Koefficienternas tecken  
- Den justerade förklaringsgraden för regressionsmodellen 
- Statistisk signifikans för regressionsmodellen (F-värdet)  
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Tabell 6.2 Regressionsresultaten 
Koefficient = de oberoende variablernas effekt på den beroende variabeln ersättning till VD.  
P-värde = variabelns signifikansnivå (α). Visar sannolikheten för utfallet.  
   * Enstjärning signifikans = signifikans på 5%-nivån. 
   ** Tvåstjärnig signifikans = signifikans på 1%-nivån. 
   *** Trestjärnig signifikans = signifikans på 0,1%-nivån. 
Standardfel = hur tillförlitlig skattningen av koefficienten är.  
T-värde = visar om en koefficient är signifikant. Ju längre t-värdet är från noll, desto mer signifikant är koefficienten.  
Förklaringsgrad (Determinationskoefficient) = hur mycket av den totala variationen i den beroende variabeln förklaras 
av de oberoende variablerna. 
 
Regressionen utgår från white cross-section standard errors & covariance vilket justerar residualerna för 
heteroskedasticitet. Storleksvariabeln omsättning är signifikant på 0,1%-nivån. Meritvariabeln antal år sedan 
börsintroduktion är signifikant på 0,1%-nivån för Mid Cap samt på 1%-nivån för Large Cap. Resterande variabler är 
inte statistiskt signifikanta. Regressionens förklaringsgrad justerad för antalet oberoende variabler är 0,88 och är 
statistiskt signifikant på en trestjärnig signifikansnivå.  
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ERS = 14,2857 + 0,07446 ln(ERS) - 0,00091 (INTER_ROE_M) + 0,00015 
(INTER_OVERAVK_M) + 0,491911 ln(INTER_BORSLIV_M) - 0,00005 (INTER_ROE_L) - 
0,00005 (INTER_OVERAVK_L) - 0,20423 ln(INTER_BORSLIV_L) + µ 
                                                                                                                                   Figur 6.1 Regressionsformel.   
 
Regressionsmodellen (se även bilaga 9) visar ett svagt men signifikant positivt samband på 0,1%-
nivån mellan den oberoende variabeln LOG_ERS och storleksvariabeln LOG_OMS. 
Interaktionsvariablerna INTER_BORSLIV_M samt INTER_BORSLIV_L är båda signifikanta, det 
vill säga både för Mid- respektive Large Cap bolag. Vidare får INTER_BORSLIV_M ett förväntat 
positivt samband med ersättning medan INTER_BORSLIV_L tvärtom får en oväntat negativ 
korrelation med den beroende variabeln. Resterande variabler, INTER_ROE_M, INTER_ROE_L, 
INTER_OVERAVK_M samt INTER_OVERAVK_L är inte signifikanta. Av de förklarande 
variablerna har INTER_BORSLIV_M störst påverkan på LOG_ERS.  
 
Determinationskoefficienten är kvadraten av korrelationskoefficienten och anger hur stor andel av 
variationen i y som bestäms av x. Regressionen redovisar en hög justerad förklaringsgrad på 0,8766, 
det vill säga 87,66 procent av förändringen i total ersättning kan förklaras av modellen. Den höga 
förklaringsgraden beror delvis på studiens paneldatastruktur där tvärsnittet är större än tidsserien. 
Antal företag (56) överstiger antal år (6). Regressionsmodellen är statistiskt signifikant på 0,1%-
nivån. För att analysera förklaringsgraden har ytterligare en regressionsmodell genomförts, pooled 
regression-modellen (Bilaga 10). Den justerade förklaringsgraden blir då något lägre och redovisar 
en siffra på 0,5417. 
 
För att undersöka huruvida en signifikant skillnad föreligger mellan Mid- och Large Cap, eller om 
skillnaden endast beror på slumpen, har ett z-test utförts (Bilaga 11). Då endast variabeln år sedan 
börsintroduktion är signifikant för både Mid- och Large Cap har z-testet enbart tillämpats på dessa 
två variabler. Nollhypotesen, det vill säga att ingen skillnad föreligger mellan Mid- och Large Cap 
för variabeln år sedan börsintroduktion, förkastas om det redovisade värdet understiger det kritiska 
värdet på 5%-nivån. Kritisk gräns för en ensidig mothypotes på 5%-nivån är 1,6449 (Körner & 
Wahlgren, 2006). Z-testet redovisar ett värde på 66,32. Det går således att konstatera att skillnaden i 
koefficienten mellan Mid- och Large Cap är signifikant för variabeln år sedan börsintroduktion. 
Variabeln har en starkare effekt på ersättning till VD för bolag på Mid Cap än på Large Cap.   
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6.3 Verifikation eller förkastning av hypoteser  
 
Hypotes 1:  
H0: Det finns inget samband mellan total ersättning till VD och storleksmåttet omsättning  
H1: Det finns ett samband mellan total ersättning till VD och storleksmåttet omsättning  
 
Resultatet från regressionen visar ett signifikant samband på 0,1%-nivån mellan omsättning och 
total ersättning. Nollhypotesen förkastas. 
 
Hypotes 2:  
H0: Det finns inget samband mellan total ersättning till VD och storleksmåttet antal anställda varken 
för bolag listade på Mid- eller på Large Cap 
H1: Det finns ett samband mellan total ersättning till VD och storleksmåttet antal anställda både för 
bolag listade på Mid- och Large Cap 
 
Antal anställda utesluts från studien då multikollinearitet föreligger. Nollhypotesen kan därför 
varken förkastas eller accepteras.   
 
Hypotes 3:  
H0: Det finns inget samband mellan total ersättning till VD och prestationsmåttet ROE varken för 
bolag listade på Mid- eller på Large Cap 
H1: Det finns ett samband mellan total ersättning till VD och prestationsmåttet ROE både för bolag 
listade på Mid- och Large Cap 
 
Regressionsresultatet visar ett icke-signifikant samband mellan ROE och VD-ersättning. 
Nollhypotesen accepteras. 
 
Hypotes 4:  
H0: Det finns inget samband mellan total ersättning till VD och prestationsmåttet överavkastning  
varken för bolag listade på Mid- eller på Large Cap 
H1: Det finns ett samband mellan total ersättning till VD och prestationsmåttet överavkastning både 
för bolag listade på Mid- och Large Cap 
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Regressionsresultatet visar ett icke-signifikant samband mellan övaravkastning och ersättning till 
VD. Nollhypotesen accepteras.  
 
Hypotes 5:  
H0: Det finns inget samband mellan total ersättning till VD och meritmåttet VD-byte varken för 
bolag listade på Mid- eller på Large Cap 
H1: Det finns ett samband mellan total ersättning till VD och meritmåttet VD-byte både för bolag 
listade på Mid- och Large Cap 
 
VD-byte har uteslutits ur studien till följd av att fixed effects-modellen tillämpats. Nollhypotesen kan 
därför varken förkastas eller accepteras. 
 
Hypotes 6:  
H0: Det finns inget samband mellan total ersättning till VD och meritmåttet år sedan 
börsintroduktion varken för bolag listade på Mid- eller på Large Cap 
H1: Det finns ett samband mellan total ersättning till VD och meritmåttet år sedan börsintroduktion 
både för bolag listade på Mid- och Large Cap 
 
Regressionsresultatet visar ett signifikant samband mellan år sedan börsintroduktion och ersättning 
till VD både för bolag listade på Mid- och Large Cap. Nollhypotesen förkastas.  
 
Hypotes 7:  
H0: Det föreligger ingen skillnad mellan bolag listade på Mid- respektive Large Cap gällande 
sambanden mellan ersättning till VD och de utvalda förklarande variablerna.  
H1: Det föreligger en skillnad mellan bolag listade på Mid- respektive Large Cap gällande 
sambanden mellan ersättning till VD och de utvalda förklarande variablerna.  
 
Det föreligger en signifikant skillnad mellan Mid- och Large för variabeln år sedan 
börsintroduktion. Nollhypotesen förkastas.  
 
 
 
Går störst alltid först?  
 44 
7. ANALYS 
 
I följande kapitel analyseras undersökningens resultat vilket jämförs med tidigare empirisk 
forskning och teori. Analysen ligger sedan till grund för slutsatsen.  
 
 
7.1 Analys av total ersättning till VD  
Utifrån datamaterialet kan en uppåtgående och stadig trend av VD-lön urskiljas, där genomsnittlig 
total ersättning till VD ökar med 3,45 procent per år. En liknande men något lägre trend kan ses i 
Svensk Näringslivs rapport (2013) där ersättning till VD i genomsnitt har ökat med 2,3 procent per 
år under perioden 2004-2012. Medianlönen för ett företag i Svenskt Näringslivs rapport är även 
betydligt lägre än i examensarbetets redovisade resultat. En rimlig förklaring är att Svenskt 
Näringslivs studie baseras på ett annat urval. Studien inkluderar 3700 medlemsföretag och omfattar 
även många mindre bolag. Rapportens omfång är således betydligt större. Examensarbetet omfattar 
endast 56 företag där fler stora och internationella bolag ingår. Vidare omfattar Svenskt Näringslivs 
rapport perioden 2004-2007 som, till skillnad från examensarbetet, fångar in åren innan den senaste 
finansiella krisen. En mer jämförbar studie är Hallvarsson och Halvarssons studie (2009) där en 
genomsnittlig ersättningsnivå till VD på 13,5 miljoner kronor redovisas för år 2008. Detta kan sättas 
i relation till examensarbetets medelvärde som ligger på 8,1 miljoner kronor för samma år. 
Hallvarsson och Halvarsson inkluderar flera bolag som ingår i examensarbetet och utesluter även 
investmentbolag. Då incitamentsbaserade program så som aktier och optioner inte ingår, till skillnad 
från Hallvarsson och Halvarssons studie, är det logiskt att ett något lägre medelvärde redovisas i 
examensarbetet.  
 
7.2 Analys av regressionsresultatet  
 
7.2.1 Storlek och ersättning  
Storleksmåttet omsättning visar som väntat ett signifikant positivt samband med VD-ersättning i 
regressionen. Sambandet finner stöd i tidigare empirisk forskning. Både Tosi et als (2000) och 
Lillings (2006) studie menar att storlek är det främsta måttet för att förklara variationen i ersättning  
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till VD. Resultatet i Tosi et als undersökning visar att ett bolags storlek är det mest korrelerade 
måttet och förklarar mer än 40 procent av variationen i VD-lön där bland annat storleksmåtten 
omsättning, totala tillgångar samt antalet anställda tas hänsyn till. Till skillnad från tidigare 
forskning har examensarbetet endast inkluderat omsättning som storleksmått. Detta kan vara en 
anledning till varför endast 0,074 enheter av variationen i total ersättning till VD förklaras av 
omsättning. Hade flera storleksmått inkluderats är det sannolikt att ett starkare samband kunnat 
erhållas mellan storlek och ersättning. Lilling tillämpar, likt examensarbetet, omsättning i 
logaritmerad form och uppvisar ett liknande svagt och positivt samband mellan total ersättning och 
omsättning. Skillnader i resultat mellan examensarbetet och tidigare forskning kan bero på olika 
statistiska metoder, urvalskriterier samt tidsperioder.  
 
Precis som Tosi et al menar författarna att en ökad storlek innebär en större komplexitet, vilket 
kräver en ökad arbetsinsats av VD som därmed kompenseras med en högre ersättning. VD kan 
utöva ett större inflytande på bolagets storlek än dess prestation vilket kan förklara varför det anses 
mer fördelaktigt att knyta ersättning till ett storleksmått så som omsättning. Omsättning kan även 
anses vara en stabilare faktor än exempelvis prestation. Ledande befattningshavare är riskaverta, 
enligt agentteorin och managerialism, varför de vill minska sin riskexponering så mycket som 
möjligt. Då storlek har en effekt på ersättningsnivån skapas incitament att expandera företaget 
förutsatt att VD vill nyttomaximera sin avkastning. Resultatet stöds även av Tournament Theory där 
hierarkisk rang kan appliceras på näringslivet. En VD för ett större bolag har en högre rang inom 
näringslivet än vad en VD för ett mindre bolag har. Enligt teorin innebär en högre rang en större 
ersättning. Detta går i linje med examensarbetes resultat där storleksmåttet omsättning har en positiv 
korrelation med ersättning.  
 
7.2.2 Prestation och ersättning  
Den rörliga delen av ersättningen kopplas ofta till företagets prestation. Enligt bland annat 
agentteorin är prestationsbaserad ersättning vägledande vid bestämmandet av en VD:s 
ersättningsnivå. Prestationsvariabeln överavkastning är ett viktigt mått för aktieägarna då de önskar 
uppnå en hög avkastning på sin investering. Även sambandet med ROE kan kopplas till agentteorin. 
Lyckas bolaget generera en hög avkastning på principalens investerade kapital bör VD därefter. För 
att få ledningen att agera i aktieägarnas intresse bör därför företagets prestation i form av 
överavkastning och ROE, enligt agentteorin, utgöra en viktig del vid upprättandet av 
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ersättningssystem till VD. Regressionsresultatet visar däremot, till skillnad från tidigare forskning så 
som Miller (1995) och Lilling (2006), ett icke-signifikant samband mellan prestationsmåttet ROE 
och ersättning till VD för både bolag listade på Mid- respektive Large Cap. Examensarbetet 
redovisar även ett icke-signifikant samband mellan variabeln överavkastning och ersättning till VD. 
Långsiktig ersättning i form av aktie-, options- och andra incitamentbaserade program tas inte 
hänsyn till, undersökningen täcker därför inte hela ersättningen till VD. Prestationsmåtten kan 
tänkas ha en starkare påverkan på den incitamentsbaserade delen av lönen, vilket kan förklara det 
svaga sambandet mellan prestation och total ersättning. Även Jensen & Murphys (1990b) studie 
redovisar ett signifikant positivt samband mellan ersättning till VD och prestation, om än något 
svagare än i Lillings (2006) studie. Skillnaden kan förklaras av att andelen rörlig ersättning i 
Lillings undersökning är högre än i Jensen & Murphys.  
 
Enligt Fernandes et al (2012) rapport betalar svenska bolag ut en stor andel fast lön till VD i 
jämförelse med många andra länder. Då det ofta är just den rörliga delen av ersättning till VD som 
baseras på företagets prestation kan detta ytterligare förklara till variablernas icke-signifikanta 
resultat i examensarbetet. Vidare är majoriteten av tidigare forskning baserat på amerikanska 
företag. Studier inom området ersättning till VD är inte lika vanligt förekommande för 
skandinaviska företag. Randøy & Nielsen (2002) finner inget signifikant samband mellan prestation 
och ersättning i sin studie av svenska och norska företag och menar bland annat att skattesystemet i 
ett civilrättsligt land som Sverige inte favoriserar incitamentbaserad kompensation. Den höga 
ersättningen till VD kan istället förklaras av att en VD-position innebär mer ansvar, kompetens och 
krav. Prestation har således inte samma avgörande betydelse för ersättningsnivån i Sverige som i 
andra länder. 
 
Då sambandet inte är signifikant för varken bolagen listade på Mid- eller Large Cap är det irrelevant 
att undersöka om det föreligger en skillnad eller ej.  
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7.2.3 Antal år sedan börsintroduktion och ersättning 
Meritvariabeln år sedan börsintroduktion är den enda variabeln där en signifikant skillnad föreligger 
mellan bolag listade på Mid- och Large Cap. 
 
År sedan börsintroduktion visar som väntat ett positivt och starkt signifikant samband med total 
ersättning till VD för bolag noterade på Mid Cap. I praktiken innebär sambandet att ju längre tid ett 
bolag har varit börsnoterat desto snabbare bör ersättningen öka. Bolag noterade på Mid Cap har 
generellt varit noterade en kortare tid än bolag på Large Cap. I studiens urval är genomsnittligt antal 
år på börsen 13 år för Mid Cap respektive 21 år för Large Cap. Enligt Berk et al (2012) förknippas 
en börsintroduktion med höga initiala kostnader, varför en VD:s ersättning initialt är låg men sedan 
successivt ökar ju längre ett bolag har varit noterat.  
 
För bolag noterade på Large Cap förekommer istället ett negativt, samt svagare, samband mellan år 
sedan börsintroduktion och VD-ersättning. Sambandet innebär att ju längre tid ett bolag har varit 
noterat, desto mindre är ersättning till verkställande direktör. För en VD för ett nyligen introducerat 
bolag ställs högre krav vilket rimligtvis bör kompenseras med en högre ersättning, vilket även 
Jensen & Murphy (1990a) nämner i sin studie. Ett företag som har funnits på börsen en längre tid är 
mer rutinerat, vet hur medial uppmärksamhet ska hanteras samt har för vana att synas i rampljuset. 
Med tiden kommer således pressen på VD att minska vilket bör resultera i en lägre ersättning. 
Studien redovisar en statistisk säkerställd skillnad mellan Mid- och Large Cap. Resultatet visar även 
att variabeln har en större påverkan på ersättning till VD för bolag på Mid Cap. År sedan 
börsintroduktion har alltså en större effekt på ersättning i det kortsiktiga perspektivet, vilket finner 
stöd i resonemanget ovan.  
 
Då variabeln inte har hittats i tidigare forskning går det inte att dra paralleller med tidigare studier 
för att finna vidare stöd till regressionsresultatet. 
 
7.3 Förklaringsgrad  
Regressionsmodellen redovisar en förklaringsgrad på 0,90 samt en justerad förklaringsgrad på 0,88. 
I relation till tidigare studier är förklaringsgraden stark. Randøy & Nielsen (2002) samt Lilling 
(2006) redovisar snarlika förklaringsgrader på, 0,59 respektive 0,57. Högst förklaringsgrad har  
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Mäkinen (2007) som redovisar en siffra på 0,75, medan Jensen & Murphys (1990b) har en ovanligt 
låg förklaringsgrad på 0,02. Jämförbarheten med annan forskning gällande förklaringsgraden är svår 
då studierna använder olika oberoende variabler. Skillnaden kan även bero på mängden variabler, 
att olika statistiska metoder tillämpas samt olika tidsomfång.   
 
Regressionsmodellen utgår från fixed effects-modellen. Modellen inkluderar inget intercept och tar 
således bort det som är konstant över tiden i företagen. Förklaringsgraden 0,90 i 
regressionsmodellen tar därför hänsyn till både variablerna och företagsspecifika faktorer. (Gujarati 
& Porter, 2008.) En pooled regression har utförts och visar en lägre förklaringsgrad på 0,54, denna 
förklaringsgrad exkluderar företagsspecifika faktorer. 
 
Då alla variabler som antas ha en effekt på ersättning till VD inte inkluderas i regressionsmodellen 
är det inte möjligt att med exakthet förklara vad som påverkar en enskild VD:s totala lön. Modellen 
exkluderar bland annat makroekonomiska variabler, styrelsens sammansättning samt andra 
subjektiva mått så som förhandlingsförmåga och status, vilka enligt tidigare forskning har en 
påverkan på ersättningsnivån. Hade dessa variabler tagits hänsyn till hade sannolikt 
regressionsresultatet samt förklaringsgraden sett annorlunda ut. En koppling kan här dras till 
Tournament Theory där ersättning baseras på andra faktorer än företagets storlek och prestation. 
Teorin menar att företag tävlar med höga ersättningar för att locka till sig de bästa ledarna vilket inte 
uttrycks i mätbara variabler.  
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8. SLUTSATS 
 
I examensarbetets avslutande kapitel framförs de slutsatser som kan dras av studiens resultat och 
analys. Vidare redogör författarna för sina egna tankar och reflektioner. Kapitlet avslutas med 
förslag till vidare forskning. 
 
8.1 Avslutande diskussion 
Den pågående samhällsdebatten kring ersättning till VD har gett upphov till en rad intressanta 
frågeställningar. Frekventa diskussionsämnen behandlar bland annat sammansättningen av en VD-
lön samt vad en rättvis ersättning bör baseras på. Studiens syfte var att analysera vilka av 
författarnas utvalda variabler som påverkar variationen i total ersättning till VD samt att granska om 
det finns några skillnader i sambandet mellan de förklarande variablerna och total ersättning till 
verkställande direktör beroende på om bolagen är listade på Mid- eller Large Cap. Detta i hopp om 
att kunna kasta nytt ljus över debatten kring VD-ersättning. 
 
Enligt Maria Sjölander (2009) bör en lön motsvara en rimlig ersättning för utfört arbete och fungera 
som en morot för att stimulera och förstärka beteenden som leder till framgång för bolaget. Som 
nämnt i inledningskapitlet anser den breda massan i Sverige att prestation bör avspeglas i 
lönesättningen. Utifrån examensarbetets empiri och analys kan ett antal intressanta företeelser 
urskiljas. Vissa delar av regressionens resultat finner stöd i tidigare forskning medan andra delar 
utmärker sig. Beträffande prestationsmåtten har författarna, till skillnad från majoriteten av tidigare 
granskad forskning, inte funnit ett signifikant samband med ersättning till VD. Att svenska publika 
bolag inte baserar ersättningsnivån på varken ROE eller överavkastning är anmärkningsvärt ur ett 
aktieägarperspektiv. Aktieägarna har en begränsad makt att påverka ersättningsnivån till 
verkställande direktör. Då det enligt Koden är styrelsen uppgift att sammanföra aktieägarnas och 
ledningens intressen genom att sätta upp riktlinjer för en rimlig ersättningsnivå har styrelsen, utifrån 
principalens synvinkel, misslyckats med sin uppgift. Enligt agentteorin bör en VD-lön knytas an till 
prestationsmått som gynnar aktieägarna. Förutsatt att verkställande direktör är riskavert gynnas de 
istället av att ersättningen kopplas till ett stabilare mått som är lättare att påverka. Resonemanget går 
i linje med studiens resultat som bekräftar att storlek, snarare än prestation, påverkar VD-ersättning, 
även om sambandet är något svagare än vad som framkommer i tidigare forskning. En VD kan 
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utöva ett större inflytande över sin lön om ersättningsnivån är kopplad till storlek snarare än 
prestation. Förutsatt att verkställande direktör vill nyttomaximera sin avkastning föreligger en 
sannolikhet att VD tar riskfyllda beslut som kan påverka aktiepriset och andra prestationsmått 
negativt, utan att ersättningsnivån förändras. 
 
Att sätta en rättvis lön är ingen enkel match. Utifrån ovan resonemang frågar sig författarna vad 
ersättningen till VD bör baseras på för att både aktieägare och VD ska gynnas. Examensarbetets 
utgångspunkt var att lönen sätts efter en kombination av storleks-, prestations- samt meritmått. 
Resultatet visade överraskande att omsättning har en ganska svag påverkan, medan meritmåttet år 
sedan börsintroduktion oväntat nog hade störst effekt för bolag både på Mid- och Large Cap 
gällande VD-lönen. Långsiktiga incitamentsbaserade program utesluts dock ur studien, vilket delvis 
kan förklara det icke-signifikanta sambandet mellan prestationsmåtten och ersättning till VD. 
Exkluderingen till trots kvarstår faktum att svenska VD-löner är satta betydligt lägre än det 
internationella snittet. Vidare betalar svenska företag ut en betydligt högre andel fast lön i 
förhållande till rörlig incitamentbaserad ersättning. Vill Sverige fortsätta behålla kompetenta 
företagsledare i en allt intensivare konkurrens, både på den inhemska marknaden och på den 
globala, anser författarna att höga ersättningsnivåer är nödvändigt. Utifrån examensarbetets resultat 
väcks dock frågan hos författarna huruvida en omstrukturering av ersättningen är nödvändig. 
Författarna anser att prestation bör avspeglas i ersättningen för att gynna aktieägarna. En mer 
resultatorienterad ersättningsstruktur i linje med den internationella standard som observerats i 
empirisk forskning hade resulterat i att agenten måste prestera för att erhålla en hög ersättning. Ett 
skifte till en resultatbaserad ersättning skulle även försäkra aktieägare och allmänheten att 
verkställande direktör verkligen förtjänar sin lön. 
 
För att återkoppla till frågeställningen om huruvida en skillnad föreligger mellan bolagen listade på 
Mid- respektive Large Cap är svaret ja. Utifrån regressionen fann författarna en signifikant skillnad 
för år sedan börsintroduktion och VD-ersättning. En positiv och starkare korrelation förelåg för Mid 
Cap till skillnad från Large Cap där ett svagare samt negativt samband påträffades. Författarna anser 
att en möjlig förklaring till det svagare sambandet är att kvalitativa och svårmätbara aspekter, så 
som förhandlingsförmåga och tournaments, har en större påverkan på variationen i VD-lön på Large 
Cap. 
 
Går störst alltid först?  
 51 
Då ämnet som bekant uppmärksammats av allmänheten och frekvent figurerat i media under en 
längre tid är det relevant att ifrågasätta varför det inte har skett en större förändring i 
ersättningsnivån till VD. Författarna anser att debatten behöver nyanseras och att fokus bör skiftas 
mer åt vad lönerna är baserade på snarare än på de absoluta beloppen. Precis som Jensen och 
Murphy (1990a) menar, “It’s Not How Much You Pay, But How”. 
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8.2 Förslag till vidare forskning 
För området ersättning till VD finns många olika infallsvinklar som kan vara av intresse vid 
framtida forskning. Under examensarbetets gång har författarna kommit över flera intressanta 
frågeställningar som är möjliga att fördjupa sig i. 
 
● Lönenivåerna och VD-ersättningens struktur skiljer sig markant mellan svenska och 
amerikanska bolag varför det vore intressant att fördjupa sig i hur VD-ersättningens struktur 
i Sverige skiljer sig åt i förhållande till USA. Detta för att få ett mer internationellt 
perspektiv på ersättning till VD. Vidare kan det vara av intresse att undersöka vilka faktorer 
som påverkar variationen i ersättningsnivån genom att granska ett antal utvalda variabler och 
undersöka huruvida det föreligger en skillnad mellan länderna.  
 
● Författarna anser även att det vore intressant att undersöka mer kvalitativa variabler som är 
svåra att mäta och hur de påverkar variationen i ersättningsnivån till VD. Ett alternativ är att 
genomföra en kvalitativ studie där ett antal bolag listade på Stockholmsbörsen granskas för 
att få en förståelse för vilka faktorer som påverkar variationen i ersättning till VD. Intervjuer 
eller granskning av årsredovisningar är möjliga tillvägagångssätt.  
 
● En  tredje infallsvinkel är att utöka antalet företag i studien genom att utföra en liknande men 
mer omfattande studie för bolag noterade på Stockholmbörsens Large-, Mid- samt Small 
Cap. En kortare tidsperiod kan även undersökas för att undvika bortfallsproblematiken. 
 
● År 2006 infördes i årsredovisningslagen ett nytt reglemente där ersättning till verkställande 
direktör måste redovisas separat i bolagens årsredovisningar (5 kap, 20 §, ÅRL). Det är 
troligt att ersättning till verkställande direktör påverkades efter att separationen lagstadgades 
och offentliggjordes. Författarna anser därför att det vore av intresse att undersöka om det 
föreligger några skillnader i nivån och strukturen på ersättningen före och efter 
lagändringen.  
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Tabell 9.1 Företagsinformation 
Företag Hemsida Företag Hemsida 
Addtech  www.addtech.se Mekonomen www.mekonomen.se 
Alfa Laval www.alfalaval.com MEDA www.meda.se 
Arcam Group www.arcamgroup.co
m 
Medivir  www.medivir.se 
Assa Abloy www.assaabloy.com Millicom www.millicom.com 
Atlas Copco www.atlascopco.se Modern Times Group www.mtg.com 
Beijer Ref www.beijerref.com Mycronic www.mycronic.com 
Bilia www.bilia.com NCC www.ncc.se 
BillerudKorsnäs www.billerudkorsnas.
com 
New Wave Group www.nwg.se 
BioGaia www.biogaia.se Nolato www.nolato.com 
Boliden www.boliden.com Opus Group www.opus.se 
B&B TOOLS www.bb.se PEAB www.peab.se 
Clas Ohlson www.clasohlson.com Proffice www.proffice.se 
Electrolux www.electrolux.se Rezidor Hotel Group www.rezidor.com 
Elekta www.elekta.com Sandvik Group www.sandvik.com 
Eniro www.eniro.se SAS www.sas.se 
Ericsson www.ericsson.com SCA www.sca.se 
Getinge www.getinge.com Securitas www.securitas.com 
Gunnebo www.gunnebo.com Skanska www.skanska.com 
Haldex www.haldex.com SKF www.skf.com 
Hexagon www.hexagon.com SSAB www.ssab.com 
HiQ www.hiq.se Sweco www.sweco.se 
Husqvarna www.husqvarna.com Tele2 www.tele2.se 
H&M www.hm.com TeliaSonera www.teliasonera.se 
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ICA Gruppen www.icagruppen.se Trelleborg AB www.trelleborg.com 
ITAB Shop Concepts www.itab.se Unibet www.unibet.com 
Kappahl www.kappahl.com Vitrolife www.vitrolife.com 
Lindab www.lindab.com Volvo Cars www.volvocars.com 
Lundin Petroleum www.lundin-
petroleum.com 
ÅF www.afconsult.com 
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10. BILAGOR 
 
Bilaga 1: Valutakurser 
Valutakurser 
År SEK till USD SEK till GBP SEK till Euro 
2007 6.84 13.39 9.02 
2008 6.46 12.87 9.45 
2009 7.91 11.38 10.99 
2010 7.14 11.53 10.24 
2011 6.69 10.53 8.94 
2012 6.86 10.66 8.90 
2013 6.51 10.52 8.58 
 
 
Bilaga 2 Bortfall av bolag  
 
Bortfall på grund av tid sedan börsintroduktion 
Företag Hemsida Företag Hemsida 
BlackPearl Resources 
Inc 
www.blackpearlresou
rces.ca 
Hexpol AB www.hexpol.com 
Byggmax www.byggmax.se Inwido www.inwido.se 
Cloetta www.cloetta.se Lucara Diamond 
Group 
www.lucaradiamond.
com 
Concentric www.concentricab.co
m 
Net Entertainment www.netent.com 
Duni www.duni.com Recipharm www.recipharm.com 
Dustin Group www.dustingroup.co
m 
Scandi Standard www.scandistandard.
com 
Eltel www.eltelnetworks.c
om 
Thule Group www.thulegroup.com 
Gränges www.granges.com Tobii www.tobii.com 
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Bortfall på grund av bristande information 
Företag Hemsida Företag Hemsida 
ABB Group www.abb.com StoraEnso www.storaenso.com 
AstraZeneca www.astrazeneca.co
m 
Swedish Match www.swedishmatch.c
om 
Autoliv www.autolive.com Swedish Orphan 
Biovitrum 
www.sobi.com 
Fingerprint Cards AB www.fingerprints.co
m 
Tethys Oil www.tethysoil.com 
Orexo www.orexo.com   
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Bilaga 3 Hausman-test 
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Bilaga 4 Redundant fixed effects test 
 
Redundant Fixed Effects-test (Cross-section fixed effects-test): 
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Redundant Fixed effects-test (Period fixed effecs-test): 
 
 
 
Bilaga 5 Korrelationsmatris 
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Bilaga 6 Jarque-Bera test 
 
 
 
 
Bilaga 7 Breusch-Pagan test 
 
 
 
Bilaga 8 Förändring av vd-löner 
Procentuell förändring av vd-löner 
1,22549^( )-1 = 0,03447  
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Bilaga 9 Regressionsmodellen  
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Bilaga 10 Pooled regression 
 
 
 
Bilaga 11 Z-test 
 
z = (0,491911 - (-0,204227))/ (((0,112492^2/162) + (0,074695^2/174))^0,5) = 66,3198 > 1,6449 
 
Kritiskt värde på 5%-nivån är 1,6449  
 
 
 
 
